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Effiteitung. 

Dividefide uq4. Zinsen. 

Dk Aktieng^sellsch,aft ist ein^ KJapjjtal,-, nicht eine 
Arbeit;sgesrilschaft. ^) Dieser Satz, der eine der weaeni- 
licbsten Eig^ Schäften der AG. kennzeichnet, etjgibt sicl\ 
aus. dem §211 des Handelsgesetzb^ches und wird ^uch 
nicht unigi^stos3en durch die ßestiramung des. (noch 
durch I 276 besonders eingescliränkten). § 212 j, dessen 
Entstehung mit dem b^kannt€ii Rübenlieferungsstreite-) 
zu-s^nimenhängt. 

Wg^s dem Aktionär als Gewinn aus dem Untei- 
n^liOBen zufliesst, ist eine Frucht seines dem Bet;:iebe zur 
Verfügung gestellten Kapitals. In ihrer einzelnen ^r- 
sclfi:^.inimg unterscheidet sich d^^r di^ Auszahlimg 
4ißses Gewinnes in nichts von der Etfitriehtung von 
Zinsen für ein gelielienes Kapital, wie man denn auch 
im gewöli^licben Verkehr von der Dividende b,iufig als 
von einer „Verzinsung" spricht. Trolzdem &in4 EHvI- 
dende und Zins scharf auseinander zu halten : wirtschaft- 
lich erscheint zwar die Divi^rkle als Vergütqi^ für Ent- 
behrung des Kapitak, rechtHch ist aber der Aktionär 



1) Vgl. Cosack, H. R. § 114. S. SS6. 

2) Vgl. West in Buschs Archiv für Theorie und Praxis des 
Handelsrechts 36 [11]; 1877. 
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tricht Darlehensgläubigper, sondern Mitglied der 
Körperschaft. Und dies ist der Grund, weshalb 
er sich überhaupt auf einen so problematischen Gewinn 
einlässt: ist er doch dadurch in verfassungsmässiger 
Weise berechtigt, auf die Verwendung der Gelder Ein- 
fluss auszuüben und die Auszahlung des Gewinnes zu 
kontrollieren. 

Dividende^) und Zins sind umso schärfer aus- 
einander zu halten, als das HGB. in § 212 ^ die zwin- 
gende Regel aufstellt, dass Zinsen von bestimmter*) 
Höhe für die Aktionäre weder bedungen noch ausbezahlt 
werden dürfen. ^) Diese Bestimmung hat ihren guten 
Grund darin, dass jede Zinszahlung, die über den Jahres- 
gewinn hinausgeht, aus dem Vermögen der Gesellschaft,, 
aUs dem „Grundkapital" zu leisten wäre, dessen Un- 
antastbarkeit zur Sicherheit der Gläubiger zu garantieren 
eine Hauptsorge des Gesetzes ist. Auf Grund einer 
solchen Bestimmung ausgezahlte Zinsen wären daher 
zurückzuerstatten. 

Nur in einem Falle ^) lässt das Gesetz eine Ab- 
weichung von dieser Regel zu. Es gestattet nämlich die 



3) Die erste Dividende wurde gezahlt I410 von der Georgs* 
bank zu Genua, die dadurch aus einem Staatsgläubigerverbande zu 
einer wirklichen Aktiengesellschaft wurde. Vgl. Lehmann. Ge- 
schichtliche Entwicklung. S. 6 und 15. 

4) Natürlich auch: nur durch ein Mindestmass begrenzter;' 
z. B. ein Statut bestimmte, es seien jährlich mindestens 4% oder 
mindestens 4^/9 und höchstens 10% zu verteilen. 

5) Das Verbot bezieht sich auch auf Zinsversprechen an einen 
einzelnen Aktionär. (R. O. H. G. 17. S. 388.) 

6) Vgl. übrigens auch § 216 H. G. B. 
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Ausbedingung und Zählung sog. „Bauzinsen" ^) für deir 
Zeitraum, den „die Vorbereitung des Untemehmenis bis?- 
zum Anfange des vollen Betriebes erfordert". — „Der- 
Gesellschaf tsjvertrag", so sagt das Gesetz weiter, „musaf 
den Zeitpunkt festsetzen, in welchem die Entrichtung von" 
Zinsen spätestens aufhört." Dieser Zeitpunkt ist aber 
nur der „späteste"; hat der volle Betrieb schon früher 
begonnen, so sin-d die Bauzinseni nicht mehr „erforder- 
lich", dürfen also nicht weiter gezahlt werden. 

Da das Gesetz nur von „Vorbereitung" des Unter- 
nehmens spricht, so dürfen sie auch nur im Urstatut für 
die erste Zeit, nicht später, etwa bei Vergrösserung des- 
Betriebes, bewilligt werden, *) und dies Urstatut darf 
auch nicht im Sinne einer Verlängerung der Frist oder 
Erhöhung des Zinsfusses abgeändert werden. ® ) 

Ersichtlich stehen nun Bauzinsen und Dividende in 
einer gewissen Beziehung, insofern, als die Dividende 
später aus dem Gewinne zu bezahlen ist, auf den Gewinn- 
aber die Höhe des Grundkapitals entscheidend einwirkt 
und von diesem Grundkapital ja gerade die Bauzinseu 
gezahlt werden. Dass diese Schmälerung des Gesell-. 



, 7) H. G. B. § 215'. 

"'S) O. L. G München in Z. f. H. R. 40, S. 475. Riesser (Neuerg. 
i. d. A. R.) S. göü., Lehmann (R. d. A. G. II) S. 428 (wenn nichts 
anderes gesagt ist. ist im weiteren immer der II. Band gemeint), 
Pi'n'ner (A. R.) S. 103, Staub z. § 215, S. 650, Makower S. 439 
u. a.; a. M.; Keyssner i. Z. F. H. R. 49. S. 643f. Behrehd 
§ I33. Nr.'26. 

9) Lehmann a. a. O.: Staub a. a. O.. Ring z. Art. 217, 
Anm. 10, Makower a. a. O.; a. M.: Behrend S. 895, R. u. F. Esser 
z. § 215. Anm. 6. 



schi^ftdt^pitaU durch <üe Wert«teigwunfg infcilge der Er- 
bfli^iuag wettgief^M^ht wepd«, k»on nicht pr^ftUJöißrt 
werden, und die Frag« wird im Einzelfelk zu prüfen 
sfin. Kf^f^esifalts k^ti eine Dividende eher geaaUt 
M^r4^^ ^^ ^i$ 4s^ Qrm^l^m^itai ^i^r voll vorh^dM 
ist, ^*) was }^ j^lle^niin^^ den Wert der gianaeii Einrich- 
tung unter Umstfiqden s^hr v^rHngeirn kann. ") 

I)i^§ B^u^ifisetiföpht, da§ hier kur? skizziert i«t, 
bleibt aber, wie scliom ge^s^gt, die ein^igie Abweichung 
von (tem Prm;^ip des § 215. Nehw ihm koßimt als 
Aktaonäfgewinn nur npeh die EXivid^d^ in Betracht, der 
wir uns jetzt »uwendiKi. 

TMl 1. 

Das materielle Dividendenrecht. 

I. Begriff der Dividende. 

Dividende ist der aus der jährlichen Bilanz auf 
Grund des Gesetzes oder auf Grund von Gesetz und 
Statut sich ergebende Teil des Reingewinnes, der zur 
proportionalen Verteilung unter die Aktionäre be- 
stimmt ist. *) 

Diese Definition, die alle der Dividende wesentlichen 
Bestandteile enthält, wollen wir nun im einzelnen durt^h- 



10) Lehmann S. 429. St^uh a. a. O., Renaud S. 696 lu 4.; 
d^^ege»: Cosaclf S. 605, Bohrend S. 895. Makower S. 439, 
R. O. R. G. 25, S. 334. 

11) Über die Kraft des Rechtes auf Bauzinsen vergleiche 
un^en: lü, Anm. 40; daselbst auch weitere Litteraturangaben. 

1) Ä^ialich Magnus (4ie Divi^^nde bei der Aktiengesellschaft) 
S. 6, im Anschluss an Goldschmidt. 
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Ijrtiöti üiKl Zweck und Art Alfer in Beträ<iht kontmemlen 
M^rktiuÜe teenhen tei^ii. 

Wir b^g^nn-en daher, indem wir als ersten Satz äuf- 
steitett : 

I. Die Dividende wird aus dem Reingewinne 

Die Aufgabe, die sich das Gesetz bei der Regelung 
des Kvi^^indenrechtes stellt, ist zu einem grossen' Teile 
die Vermittlung zwischen zWei sich häufig wider- 
streitendai Tendenzen. Als Aktionäre steht der Ge- 
sellschaft gegenüber eine stets wechselnde Menge von 
Personen, deren jede einen Teil ihrer eigenen wirtschaft- 
lichen Persönlichkeit derjenigen der Aktiengesellschaft 
üls Bestandteil unterordnet. In dieser Zeit wird dann 
iLher auch der Einzelwille in verfassungsmässiger Weise 
Beständteil des Vereinswillens. Die Erwägung nun, 
da^ durch Veräusserung der Aktie der Aktionär leiclit 
uhd schnell aus der Gesellschaft auszuscheiden vermag, 
wird es ihm nahe legen, seinen Anteil an der Willens- 
bildung des Vereins dazu zu benutzen, den jedesmal 
für ihn herauskommenden Gewinn möglichst zu 
steigehi. 

Dies birgt doppelte Gefahr in sich: einmal für die 
Zukunft der Gesellschaft selber, die durch übermässige 
Verteilungen sich selbst Kapital entzieht und leicht in 
eine ungesunde Wirtschaft hineingerät. Dann aber auch 
für die GeBellschaftsgläubiger, die das grosste Interesse 
daran haben, dass ihre Forderungen stets in genügender 
Weise durch Aktiva gedeckt sind. 
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So wirken auf die Fixierung des Aktionärgewihnes 
^drei Faktoren ein, das kurzsichtigere Augenblicksinte'r- 
,esse des Aktionärs, das einen hohen Gewinn fordert, das 
in die Zukunft blickende Interesse der Gesellschaft — 
und damit ebenfalls indirekt des Eirtzelaktionärs — , das 
zum Sparen antreibt, und mit ihm zusammenwirkend das 
Gläubigerinteresse. 

Diese Spartendenz ist es, die das Gesetz in einer 
Reihe zwingender Normen offenbar bevorzugt, und 
diesem Prinzip des Gesetzes entspringt auch die Bestim- 
mung, *) dass nur aus dem Reingewinne die Dividende 
verteilt werden darf. 

Den für uns einzig in Betracht kommenden Teil des 
Reingewinnes wollen wir den „verwendbaren Rein- 
gewinn" nennen. Wir bezeichnen so einen Wert, der 
dadurch entsteht, dass die Gesellschaft von ihren Aktiven 
.das abzieht, was zu reservieren bezw. aufzusammeln sie 
durch Gesetz, durch Statut oder durch frühere General- 
versammlungsbesohlüsise auf Grund des Statuts ge- 
zwungen ist, ^) plus dem, was sie in diesem Jahre frei- 
willig auf Grund des Statuts zwiecks gesunder 
Weiterführung de's Geschäftes zurücklegt. 
Durch Gesetz ist die AG. gezwungen, von ihren 
Aktivis in Abzug zu bringen: i. einen den Schulden ent- 
sprechenden Posten, 2. das Grundkapital, 3. einen sog. 



■ 2) §§ 213 und 215. 
^) Vgl. die Staubsche Lehre von der „Verteilungsbilanz"; 
$taub z. § 261, S. 796 u. z. § 262, S. 810 <die Schulden stellen in 
.der Bilanz ein Reservekonto dar; dag. Lehmann S. 294), vgl. auch 
Lehmann A. R. L S. 160. 
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„Zwangsreservefonds*', der jährlich nach Massga.be von 
§ 262 zu verstärken ist. — Nicht hierher gehören dagegien 
die ebenfalls gesetzlich vorgeschriebenen*) Abschrei- 
bungen, die lediglich die Bedeutung haben, dass der 
Wert der Aktiva um diese Summe niedriger angesetzt 
wird. 

Durch Statut und auf Grund von Statut durch 
Generalversammlungs-Beschluss können 
besondere Reservekonten geschaffen werden, die mög- 
licherweise die Eigenschaft haben, dass sie schon auf 
Grund der bei ihrer Gründung getroffenen Vorschriften 
einen bestimmten Teil des Jahresertrages in Anspruch 
nehmen. ^) 

Soweit sie das nicht tun, werden sie durch GV.- 
Beschlusß freiwillig verstärkt, urfd diese jährlichen Ver- 
stärkungen beschränken, wie oben gesagt, den verwend- 
baren Reingewinn im Masse als sie zu solchen Fonds 
geschehen, die „der gesunden Weiterführung des Ge- 
schäftes dienen." 

Auf diese Weise entsteht der verwendbare 
-Reingewinn, nach dessen „Verwendung" wir jet;st 
zu fragen haben. 

In der Regel sind ausser der Dividende daraus 
Tantiemen zu zahlen; dazu aber kommen ausserordent- 
liche Gratifikationen u. dgl. sowie die freiwillige Dotierung 
solcher Fonds, die nicht direkt der gesunden Weiter- 

4) H. G. B. §§ 261», 40. 

5) z. B.: das Statut bestimmt, dass einem bestimmten Fonds 
«jährlich 3% des Ertrages zuzulegen seien. 
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^ähnüigi des Geschäft» dienen, *) die vielfnehr zu Unt^r- 
«tÄtewngen, attsserordentK^beAi Vei^ttingein etc. bestinwÄt 
sHiid (in -wie weit z. B. Unterstützim^s- oder Pen«ioAV 
ibnds zu der einen oder der andefen Art gehören, nmss 
sich aus der Beürteilting des Einzelfalles ei^ebeJn). 

Welche Rangordnung hier einzuhalten ist, ist streitig, 
"rnid zwar deshalb, weil es zweifelhaft ist, ob die Do- 
ticrunigen gedachter Fonds als „Rücklagen" im Sinne der 
§§ 237 und 345 zu bezeichnen sind. Richtiger Ansicht 
zufolge sind sie dies nicht; echte Rücklagen im Sfefie 
des Gesetzes sind viehnefer nur dann vorhanden, wenn 
sie den Zweck hitben, später wieder einmal „als Aktiva 
in der Bilanz aufzutauchen" ^ ) , resp. der direkten 
Fördetimg und dieim ordnungsmäss^en Gartge dJes Ge- 
schäftes zu dienen. Es gehen ihnen da'her die Tantienrtlein 
vor. *) 

Aus dem „verwendbaren Reingewinne" wird also die 
Dividende sxri folgende Weise berechnet: 

Zuerst werden abgezogen die Tantiemen für den 
VoTstaiTd, ^) dann folgen nach der Vorschrift des § 245 
4V0 Dividende, dann die Tantiemen für die AnfskrhtS- 
ratsmitglieder ; der Rest ist zur Zahkmg der Supcr- 
dividende, zur Dotierung der genannten Fonds und zu 



6) siehe ohtn. 

7) Riesen feld (Einfl. des neuen A. R. auf d. Statuten der 
best. Ces.) S. 100. 

8) Ähnlich Riesenfeld a. a. O.; a. M.: Riesser (Neuerg. i. d. 
A. R:) S. 25ff.. Makower z. § 237. S. 51O. Staub z. § 237, S. 710, 
Alexander-Katz-Dyrenfnrth (A. G. u. d. n. A. R.) S. 90f. 

9) § 237. 
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Vergütungien und ausserordentlichen Zahlungen ge- 
dachter Art zu verwenden. 

Diese Reihenfolge kann aber nach der ganzen Tendenz 
des Gesetzes zu Ungunsten der Tantiemeberechtigten ab- 
geändert werden. Dies kann geschehen im allgemeinen 
durch Statut, im besonderen aber auch dadurch, dass ein 
Fonds, der nicht direkt dem gesunden Geschäftsbetrieb 
dient (s. o.), durch die bei seiner Begründung getroffenen 
Bestimmungen bereits einen festen Teil des Jahresertrages 
in Anspruch nimmt und daher nicht erst in freiwilliger 
Höhe aus dem „verwendbaren Reingewinne*' zu do- 
tieren ist. 

Nachdem wir so gezeigt haben, wie die Dividende 
zu berechnen ist, müssen wir noch kurz die Frage' er- 
örtern, in wie weit Summen verteilbar sind, die zwar nicht 
wirtschaftliche Ueberschüsse des letzten Jahres sind, die 
aber doch auf grund des Systems der Verteilungsbilanz 
als Reingewinn im aktienrechtlichen Sinne erscheinen. ^^) 

Zunächst ist es sicher, dass Dividendenverteilung, 
resp. Dividendenergänzung aus solchen Fonds geschehen 
darf, die gerade diesen Zwecken bestimmungsmässig 
dienen sollen. ^^) 

Nicht dagegen dürfen aus anderen Fonds Divi- 
dendenzahlungen vorgenommen werden, da dies ihrem 
Zwecke widersprechen würde. ^^) Dies hindert aber 



10) Vgl .'auch Simon (Bilanzen) S. 143 Anm. 1. 

11) Siehe z. B. Mako wer S. 459. 

12) Vgl. Lehmann S. 411. 

piss Manasse. 
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nicht, dass auch solche Fonds die Dividende erhöhen 
können : 

Es ist eine unbestrittene Auffasisung, dass jeder 
Reservefonds auf dieselbe Weise, wie er geschaffen ist, 
auch wieder aufgelöst werden kann.") Ist nun ein 
solcher Fonds auf die hiemach zulässige Weise aufgelöst, 
so kommt der in ihm aufgesammelte Wert dem Rein- 
gewinne zugute. Niemals aber wird es zulässig sein, 
einen Fonds, solange er besteht, zu einem anderen als 
dem bestimmungsmässigen Zwecke anzugreifen. 

Nun ist es aber bei manchen Gesellschaften üblich, 
sich starke Reserven dadurch zu schaffen, dass man die 
in § 261 ^ vorgeschriebenen Abschreibungen in überreich-, 
lichem Masse vornimmt. **) 

Die auf diese Weise gebundenen Werte würden frei 
werden und den Reingewinn erhöhen, wenn die Gesell- 
schaft eine solche übermässigie Abschreibung wieder 
rückgängig machen würde. 

Darüber, ob dies zulässig ist, herrscht Streit, und 
manche Schriftsteller^^) haben die Frage mehr oder 
minder entschieden bejaht unter dem Eindrucke der Vor- 
stellung, dass der übermässige Teil der Abschreibung ein 
Reservefonds sei und als solcher durch die Rechtsquelle, 



13) Vgl. z. B. Makower z. § 262, S. 60Q, Staub z. § 262, 
S. 809, R. G. 28, S. 55. 

J4) Bei einigen Gesellschaften erscheinen wertvolle Vermögens- 
stücke mit 1 Mk. in der Bilanz. 

15) Staub zu § 261, S. 794, Neukamp Z. 48, S. 500; Denk- 
schrift S. 46. • 
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die ihn geschaffen, auch wieder aufgehoben werdjen 
könne. 

Diese Entscheidung ist bedenklich, da sie mit der 
kaufmännischen Gewohnheit im schroffen Widerstreite 
steht, die eine solche Aufschreibung als „schwindel- 
haft" ^°) betrachtet. So vertritt denn i. b. Simon die 
Ansicht, dass die Rückgängigmachung von Abschreibun- 
gen schlechterdings unzulässig ist. 

Und in der Tat ist diese Anschauung auch die allein 
richtige. Die Ansicht, die Abschreibung sei von dem 
P u n k t e a n , wo sie übermässig wird, ein Reservefonds, 
ist unzutreffend. Es ist vielmehr die Abschreibung eine 
völlig einheitliche, nicht e'ine in zwei Teile zerfallende 
Massregel. Sie ist gesetzlich geboten; will man daher 
analog Geltendes auf sie anwenden, so muss man dies 
Moment berücksichtigen, und dazu bietet sich uns in will- 
kommener Weise eine Vergleichung mit der ebenfalls 
gesetzlich vorgeschriebenen Dotierung des Zwangs- 
reservefonds. Wie nun dieser, wenn das Statut es 
zuläsist, in stärkerem als dem gesetzlichen Masse dotiert 
werden kann, so kann unter denselben Umständen über- 
mässig abgeschrieben werden. Beim Zwangsreservefonds 
ist es nun zweifellos unzulässig, nachträglich solche Do» 
tierungen wieder rückgängig zu m'achen, die über das 
gesetzliche Mass geschehen sind, wenigstens soweit der 
ganze Fonds nicht den vorgeschriebenen Betrag von lo Vo 
des Grundkapitals überschritten hat. Was nun beim 
Zwangsreservefonds dieser Betrag ist, das ist bei der Ab- 



16) Simon 2. Aufl. S. 412, Lehmann-Ring z. §261, S. 519- 
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Schreibung der Punkt, an dem das Konto auf Null herab- 
sinkt; denn das ist der Punkt, wo die Abschreibtin'g" auf 
die augenblicklich vorhandenen Objekte 
ihr gesetzlich vorgeschriebenes Mass notwendig einmal 
erreichen muss. — Aus dieser Erwägung ergibt sich die 
Unzulässigkeit einer Hinauf Schreibung, insbesondere 
zwecks Dividendenzahlung. 

Während es aber angesichts der zwingenden Vor- 
schrift in § 262 1 unerlaubt wäre, auf Grund von .Höher- 
dotierungen in Vorjahren die Dotienmg des Reservefonds 
einmal zu ^unterlassen, ist es sehr wohl zulässig und gänz- 
lich unbedenklich, in einem Jahre nichts abzuschreiben 
auf ein Konto, dessen Abnutzung durch frühere Ab- 
schreibungen bereits den Anforderungen des § 261 3 ent- 
sprechend in Ansatz gebracht worden ist. 

Auf diese, aber auch nur auf diese Weise könnte eine 
übermässige Abschreibung dem Reingewinne, also auch 
der Dividende zugute kommen. 

Ist, wie es § 261 ebenfalls zulässt, die Abnutzung 
nicht durch Abschreibungen, sondern durch ein besonderes 
Erneuerungskonto in Ansatz gebracht, so ist auch aus 
diesem eine Dividendenzahlung unmöglich. Ein solches 
Konto beruht auf der Fiktion, dass die ganze Entwertung 
sich in den Momenten der Emeuerungsbedürftigkeit zu- 
sammendränge, stellt also in seinem ganzen: Betrage einen 
Reservefonds wie jeder andere dar mit dem einzigen 
Unterschiede, dass es stets eine obligatorische Minimal- 
höhe haben miiss. Sein Zweck ist Erneuerung, und diesem 
Zwecke könnte es nur durch Auflösung entfremdet 
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werden. ^^) Diese ist aber unzulässig, da, wie bemerkt, 
das Emeuerungskonto bis zur Höhe der augenblicklichen 
Entwertung nach zwingenden Vorschriften vorhanden 
sein muss und daher unauflöslich ist. 

Wir haben im vorigen untersucht, nach welchen 
Grundsätzen und aus welchen Werten die Dividende* zu 
berechnen ist. Wir haben danach nur noch in kurzen 
Worten auf das Institut einzugehen, das die Grund- 
lage und meist auch den genauen Ausdruck dieser Be- 
rechnung bildet, auf 

2. die Bilanz. 

Für sie gelten eine Reihe zwingender Vorschriften, 
die vor allem den Zweck haben, die Verteilung einer 
unrichtigen Dividende zu verhüten. Unter den in § 261 
gegebenen Bestimmungen ist die wichtigste die in Nr. 5 : 

„Der Betrag des Grundkapitals und der Betrag eines 
jeden Reserve- und Emeuerimgsfonds sind unter die 
Passiva aufzunehmen." 

Es ist merkwürdig, wie grosse Unklarheit über die 
Bedeutung dieser Vorschrift herrscht. Wie wir öt^n^®) 
gesehen haben, kann die Einstellung der Posten in die 
Passivseite doch nur bedeuten: so viel soll reserviert 
werden, auf jeden Fall von der Verteilung ausgeschlossen 
sein. Man maiss es daher von dem vorhandenen ab- 
zie=he». ^^) 



l7)"Siehe2I]oben! — Übrigens kommt hier die Analogie des 
Zwangsreservefonds ^ ebenf alls[^in Betrach t. 

18) unter 1. 

19) Statt dessen operiert Cosack (§ 118, S.. 602) mit der 
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Ausser der Bestimmung des § 261 g, aus der sich das 
wesentliche Bild einer solchen Bilanz ergibt, enthält das 
Gesetz eine Reihe von Bewertungs- imd Formvorschriften, 
die uns aber meist unmittelbar hier nicht interessieren. 

Die wichtigste der Formvorschriften ist die, dass die 
Bilanz in der Regel innerhalb der ersten drei Monate des 
Geschäftsjahres errichtet werden soll; jedoch kann diese 
Frist bis auf sechs Monate ausgedehnt werden. *®) 

Damit kommen wir zu einem weiteren Erfordernis 
der Dividende, zu ihrer 

3. Periodicität, 
ihrer Abhängigkeit von dem Geschäftsjahre. — Diese 
Abhängigkeit ist nicht nur eine rein äusserliche. Als 
eine Reminiszenz an die ältesten Zeiten der Aktiengesell- 
schaft, wo die Kompagnien nur zu vorübergehenden 
Zwecken errichtet wurden und die „Oktrois" ihre Dauer 
auf 5, 10 oder 12 Jahre zu bemessen *^) pflegten, findet 
sich vielfach die Ansicht, die jährliche Zahlung der Divi- 
dende sei eigentlich nur eine Abschlagszahlung im Hin- 
blick auf den bei der Auflösung herauskommenden Ge- 



irreführenden Erklärung, die Gesellschaft sei das Kapital „gewisser- 
massen (!) sich selbst schuldig", was die falsche Anschauung erweckt, 
als schulde sie es ihren Aktionären. Diese sind ja aber in bezug 
auf das Aktienkapital gerade nicht Gläubiger der Gesellschaft. 

Eine ganz schlimme Verwirrung finden wir bei Thöl (§ 162, 
S. 502), der das rechnerische „Kapitalkonto der Bilanz mit dem 
wirtschaftlichen Kapitalbegriff verwechselt". (Simon l. Aufl. S. 57.) 

20) H. G. B. § 260« 

21) Lehmann S. 403; Lehmann (geschichtl. Entw.) S. 34f; 
ebenda wird auf S. 66— 8 1 eine genaue Geschichte des * Dividenden- 
rechtes gegeben. 
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winn. ^^) Wollte man versuch'en, aus dieser Ansiicht die 
Konsequenzen zu ziehen, man würde zu den unmög- 
lichsten Resultaten kommen. Die Auffassung wider- 
spricht völlig dem Wesen der Aktiengesellschaft, -^) das 
aus offensichtlichen Gründen der wirtschaftlichen Beweg- 
lichkeit die Periodizität der Gewinnverteilung gebieterisch 
fordert. Sie ist für unsere heutige Aktiengesllschaft aber 
auch in nichts begründe't; gerade so könnte man sagen, 
der Kaufmann, der von den Erträgen seines Geschäftes 
lebt, tue dies nur provisorisch im Hinblick auf den bei 
seinem Ausscheiden sich ergebenden Gewinn. — Heute 
steht der Ansicht auch noch der § 721 BGB. entgegen, 2*) 
der jährliche Gewinnverteikmg zur allgemeinen Regel 
erhebt. 

Mit der zurückgewiesenen Ansicht hängt zusammen 
die Definition der Dividende als „einer auf dem ge- 
samten Reingewinne ruhenden Last". ^*) Mit 
Recht erklärt Wiener sie für unrichtig mit der Begrün- 
dung, „es gebe bei der AG. neben den periodischen Ge- 
winnen keinen Gesamtgewinn als einen rechtlich bedeut- 
samen Faktor", die Summe aller Jahresgewinne sei „kein 
juristischer, iiberhaupt kein selbständiger Begriff". ^®) 

22") Renaud S. 652, Endemann (H. R.) § 125, S. 617; dort 
auch weitere Aufzählung. 

23) S. Grünhut in seiner Ztschr. v. 1874, S. 395. 

24) Lehmann S. 402; 

25) S. darüber Wiener in Ztschr. f. H. R. 23. S. 335ff. Über 
die dort von Wiener behandelten Prioritätsaktien s. unter IV. 2, b. 
Obwohl die Frage des Nachbezugsrechtes mit diesem über das Ge- 
schäftsjahr handelnden Abschnitte zusammenhängt,[| konnte sie doch 
nicht schon in diesem allgemeinen Teile besprochen werden. 

26) Wiener a. a. O. S. 336, 337. 
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Die Periodizität der Dividende ist nicht nur etwas 
Aeusserliches, so sagten wir oben. Die jährliche Bilanz, 
aus der die Dividende sich ergibt, bedeutet nicht nur den 
rechnerischen- Abschluss eines Geschäftsjahres, sondern 
besitzt „eine eminente, juristisch entscheidende Bedeu- 
tung". ^^) Sie stempelt das Geschäftsjahr zu einer wirt- 
schaftHchen Einheit, die ihren Gewinn bringt nicht als 
eine „provisorische Austeilung'', ^^) im Hinblick auf das 
bei der Liquidation zu erzielende Resultat, .sondern 
gewissermassen als das Ergebnis einer alljährlich er- 
neuten Liquidation. 

Alljährlich erneuert sich die Frage nach dem Ge- 
winne, aber auch nur alljährlich. Dies geht hervor aus 
der Bestimmung des § 215, dass nur auf Grund der jähr- 
lichen Bilanz Dividenden verteilt werden dürfen. Unzu- 
lässig ist also jede Abschlagsdividende, d. h. eine solche, 
die sich auf eine me^hr oder minder genaue Gewinti- 
schätzung während des Geschäfts Jahres stützt, z. B. auf 
eine Zwischenbilanz. ^®) Die Gesetzesbestimmung ist so 
ausdrücklich, dass man es auch nicht für zulässig erachten 
kann, aus einem hierfür aufgesammelten Reservefonds 
Semestraldividenden zu verteilen. Dies nehmen zwar 
einige Schriftsteller an,^®) doch ist ihnen entgegen- 
zuhalten, da&s, abgesehen, von der Ausdrücklichkeit des 
Gesetzes, es selbst bei Vorhandensein eines solchen 



27) Grünhut a. a. O. S. 394. 

28) Behrend § 133. S. 894, Makower zu § 115. 8.459«- a 
Ausnahme: Statut der Reichsbank § 15. 

29). Ring zu Art. 197. S. 332, Magnus (Diss.) S. 8; dag. 
Behrend § 133, S. 894. 
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Reservefonds durchaus nicht sicher ist, ob sich am 
Jahresschlüsse überhaupt ein Ueberschuss ergeben wird. 

Dagegen ist es selbstverständKch zulässig, dass die 
Gesellschaft bestimmt, die beschlossene EHvidende sei in 
zwei Raten, die erste sofort, die zweite erst nach sechs 
Monaten zu verteilen. Dies ist aber durchaus nichts 
Aussergewöhnliches und ein Intemum der Gesellschaft, 
und es ist durch nichts gerechtfertigt, daraus, wie es 
Magnus zu tun sucht, die Zulässigkeit einer Semestral- 
dividende zu folgern. 

Dividenden dürfen also nur periodisch gezahlt 
werden, und zwar geschäfts jährlich. Wie lang soll aber 
das Geschäftsjahr sein? Nach oben hin ist es klar ab- 
gegrenzt durch die Bestimmung des § 39 2 HGB., und 
zwar darf es höchstens ein Kalenderjahr umfassen, wäh- 
rend es nach unten beliebig kurz festgesetzt werden darf. 

Dies ist auch für die Aktiengesellschaft allseitig zu- 
gegeben ; bestritten ist dagegen, ob für Geschäftsjahre, 
die kürzer sind als ein Kalenderjahr, Dividenden gezahlt 
werden dürfen. ^^) Es wird dagegen angeführt, es könn- 
ten «o auf einem Umwege Abschlagsdividenden zur Aus- 
zahlung kommen. Was aber das Gesetz durch das Verbot 
der Abschlagsdividenden vermeiden will, ist in der Haupt- 
sache Willkür in der Festsetzung des Gewinnes und 
Schädigung der Gläubiger durch Massregeln, die sie nicht 
vorhersehen konnten. Da diese aber bei einer blossen 
Statuierung einer kürzeren Dividendenfrist nicht in Frage 



30) Dies verneinen Behrend § 133.J S. 895, [Pinner zu 

§ 260, s. 199. 
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kommen, so ist m. E. eine solche zuzulassen. Dass sie 
„nicht zu kurz gewählt werde, dafür sorgt schon die 
Rücks-icht auf den Kredit". ") 

Vertritt man den entgegengesetzten Standpunkt, so 
stellt man die Bedeutung des Geschäftsjahres als der 
juristisch entscheidenden Grundlage des Betriebes in 
einem ihrer wichtigsten Punkte in Frage. 

Alle Vermögensbewegungen nun, die sich innerhalb 
des Geschäftsjahres vollziehen, kommen in Betracht bei 
der Festsetzung des Gewinnes in der Bilanz; alles, was 
ausserhalb dieser Zeit liegt, darf für die Dividenden- 
bemess-ung nicht mehr in Rechnung gezogen werden, '^) 
also insbesondere weder ein nach Ablauf des Greschäfts- 
jahres sich ergebender Gewinn noch Verlust. Doch ist es 
möglich, dass ein Verlust, der erst iwährend des laufenden 
Jahres zutage tritt, tatsächlich schon während des Bilanz- 
jahres entstanden ist: es gerät z. B. eine Bank, der die 
Gesellschaft grössere Summen anvertraut hat, nach Ab- 
lauf des Geschäftsjahres in Konkurs, es erweist sich aber, 
dass sie schon während desselben zahlungsunfähig war. 
Dann fällt dieser Verlust nicht dem laufenden, sondern 
dem Bilanzjahre zur Last und ist in die Bilanz aufzu 



31) Lehmann S 414. ebenso Makower z. § 260. S. 580. mit 
Einschränkung O. L. G. Hamburg vom 8. Okt. 1888, Z. f. H. R. 37, 

s. 551. 

32) Vgl. Dickertmann (Diss.) S. 53. — .... ausser wenn 
dies nach Statut zulässig ist. Ist die volle gesetzliche Dividende zu 
verteilen, so darf natürlich auch wegen nur befürchteter, zukünftiger 
Verluste die bilanzmässige Dividende nicht verkürzt werden. (R. G. 40 
S. 35ff.) 
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nehmen, wenn anders diese eine „reale" und keine 
, .fiktive" sein soll. ®^) 

Wir haben damit erörtert, wann überhaupt EHvidende 
vorhanden ist und wie sie berechnet wird, und wenden 
uns jetzt der Frage zu, wie sich nun die Verteilung unter 
die Aktionäre vollzieht. 

Nach unserer Definition hat die Verteilung zu er- 

folg'en zunächst 

' "1 
4. Proportional, 

d. h. ganz allgemein nach einem gleichen Ma&s«tabe. 
Hierin äussert sich eines der Hauptprinzipien des Aktieii- 
gesellschaftsrechtes, das Prinzip der Gleichbehandlung 
aller Aktionäre, das als billig und vselbstverständlich ohne 
weiteres gegeben ist. Sein Inhalt ist aber nicht etwa eine 
absolute Gleichheit aller Aktionäre, sondern nur eine rela- 
tive. Nicht darauf kommt es an, dass die Regelung tat- 
sächlich für alle in gleicher Weise getroffen ist, sondern 
nur darauf, dass jeder nach einer festen Regel behandelt 
wird. ®*) Zulässig ist danach die Schaffung von Vor- 
zugsaktien. Wer solche besitzt, ist zwar hinsichtlich der 
Dividende besser gestellt als der Stammaktionär, doch 
diese Besserstellung geschieht eben nach festem Mass- 
stabe und wurzelt in der von allen für alle gegebenen 
statutarischen Regel. '^) 

Welches ist nun der Massstab, der der Regel nach 
der Dividendenverteilung zugrunde liegen soll? 

33) Vgl. Lehmann S. 4l4f. 

34) S. darüber Bachmann (Sond.-R.) S. 51 f. 

35) Über Vorzugsaktien siehe genaueres unten IV, 2. b. 
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Da >es sich dabei wirtschaftlich um die ,, Verzinsung 
des in das Unternehmen gesteckten Kapitals" handelt, so 
gilt für die Dividende mit noch grösserem Rechte als für 
das Stimmrecht nicht das Viril-, sondern das Real- 
prinzip. ^®) „Die Anteile am Gewinne", so sag^ § 214 
HGB., ,, bestimmen sich nach dem Verhältnisse der 
Aktienbeträge". In diesem Satze liegt aber auch die 
gesetzliche Regel, dass der Dividenden-Verteilung zu- 
grunde zu legen ist nicht die tatsächliche Einzahlung, 
resp. der Preis, zu dem die Aktie erworben ist, sondern 
einzig der Nennbetrag der Aktie. — Von diesem Prinzip 
wird in § 214 o eine Ausnahme gemacht für den Fall 
das-s die Einlage von den Aktionären in verschiedener 
Höhe geleistet worden ist;*'*^) es ist dann zwar nicht 
schlechthin die Höhe der Einlage massgebend, es erhalten 
vielmehr die Aktionäre, „vorweg einen Betrag von 4^/<j 
der geleisteten Einlagen; reicht der Jahresgewinn 
hierzu nicht aus, so bestimmt sich der Betrag nach 
einem entsprechend niedrigeren Satze. Einzahlungen, 
die im Laufe des Geschäftsjahres zu machen waren, 
werden nach dem Verhältnisse der Zeit berücksichtigt, 
welche seit dem für die Leistung bestimmten Zeitpunkte, 
verstrichen ist". (HGB. § 2142.) 

Mit dieser Bestimmung hat das Gesetz eine Frage 



36) Lehmann S. 405. 

37) Darunter fällt nicht die Ausgabe von Aktien zu einem 
höheren Kurse, sondern nur der Fall, dass der Namen be trag J nicht 
voll eingezahlt ist (Makower S. 456, Staub S. 648 z. § 2I4). 
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entschieden, die unter ckr Herrschaft des alten HGB. 
vielfach streitig war. ^®) 

E>er ganze hier dargestellte Verteilungsmodus ist 
aber nach der Vorschrift dfes § 214 3 titir dispos'itiv, sodass 
das Statut in jeder Weise von ihm abweichen kann. 

Schliesslich ist noch zu erwähnen, dass die Dividende 
regelmässig 

5. in Geld 
auszuzahlen ist. 

Es ist dies ein Satz, der nirgends bestritten wird. 
Fraglich ist nur, ob das Statut etwas anderes, etwa die 
Austeilung in Waren, Schuldverschreibungen oder durch 
Zuweisung von Ländereien' bestimmen' kann. ^®) Ende- 
mann *^) weist daes zurück und nimmt an, dass die Divi- 
dende nur in Geld gezahlt werden darf. Da sich aber 
eine solche Notwendigkeit durch keine Gesetzes Vorschrift 
belegen lässt, so ist mit Lehmann die statutarische Ab- 
weichung von der Regel der baren Austeilung als zulässig 
anzunehmen. 

Es kann sich nun, der Fall ereignen, dass der zu ver- 
teilende Reingewinn zwar tatsächlich verdient, aber nicht 
in flüssigen Mitteln vorhanden ist. 

Die Gesellschaft ist dann gezwungen, sich entweder 
durch Versilberung eines Teiles ihrer Vermögenswerte 



38) Siehe Lehmann S. 405, Behrend S. 801. 

39) In Amerika unterscheidet man dividend payable in cash 
(Geld), in stock (Anweisungen auf einen Reservefonds), in scrip 
(später fällig werdende Schuldverschreibungen): Lehmann S. 416. 

40) § 125, S. 618. 
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oder durch Aufnahme von Anleihen solche zu schaffen. *^) 
Besonders das letztere kann unter Umständen die Gesell- 
schaft schwer schädigen, doch ist — gegen Endemann 
(S. 613) — daran festzuhalten, dass nach deutschem 
Rechte*^) der Aktionär mangels entgegenstehender 
Statutenbestimmungen unter allen Umständen Anspruch 
auf bare Auszahlung dessen hat, was auf Grund einer 
im Momente des Abschlusses richtigen Bilanz 
als Dividende festgestellt oder beschlossen worden ist. 

Unzweifelhaft kommen auf die Auszahlung der 
Dividende die allgemeinen Regeln über Zahlungen in An- 
wendung. So kann die Gesellschaft, falls nicht« anderes 
bestimmt ist, bei Annahmeverzug des Aktionärs den 
Betrag hinterlegen ; sie kann ihn auch gegen eine Forde- 
rung, die sie gegen den Aktionär hat, nach allgemeinen 
Regeln aufrechnen. *^) 

Von den in unserer Definition der Dividende aiuf- 
gestellten Elementen des Dividendenbegriffes hätten wir 
nun nur noch eines zu besprechen, den Binfluss, den 
Gesetz und Statut auf die Dividende ausüben. 
Einen Teil dieser wichtigen Frage ha.ben wir schon oben 
bei der Besprechung des Reingewinnes erledigen können 
und haben erkannt, dass es tatsächlich von ihnen in hohem 
Masse abhängt, ob und wieviel Dividende verteilt werden 
darf: Gesetz und Statut bestimmen entscheidend Divi- 
dendenberechnung und Dividendenverteilung. — Ihr Ver- 



41) Vgl. z. B. R. G. 11. S. 161 f. 

42) Über Abweichungen in anderen Ländern vgl. Magnus S. 6 f. 

43) Lehmann S. 416. 
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hältnis zu einandier und zur Dividende fassen wir nun 
in einem neuen Teile zusammen in die Frage nach den 

2. Rechtliche Grundlagen des 
Dividendenrechts. 
Wir sind gezwungen, diese Frage an die Spitze zu 
stellen, nicht deswegen, weil sie nach heutigem Rechte 
nöch irgendwie zweifelhaft sein kann, sondern deshalb," 
weil ihre Beantwortung eine gute Grundlage schafft, um 
das Ve r h ä 1 1 n i s von Gesetz und Statut zu besprechen. 

I. Altes Handelsgesetzbuch. 

Nach altem HGB. war die Frage äusserst zweifel- 
haft und wurde i. b. von Alexander^) im Widerspruche 
mit der herrschenden Lehre in dem Sinne beantwortet, 
dass die Dividende auf dem Statut beruhe. Da Alexanders 
Ansicht von manchen ^) heftig, aber ohne Eingehen auf 
seine Gründe bekämpft wird, so empfiehlt es sich, hier 
seinen überaus interessantai, wenn auch für das heutige 
Recht nicht mehr zutreffenden Gedan-kengang noch ein- 
mal in Kürze zu verfolgen. 

Dieser Gedankengang knüpft zunächst an den Wort- 
laut des Art. 2163 AHGB. an, indem gesagt war: „Er 
(der Aktionär) . . . hat, solange die Gesellschaft besteht, 
nur einen Anspruch auf den reinen Gewinn, soweit^) 

1) Die Sonderrechte der Aktionäre, S. 113 ff. 

2) Vgl. z. B. Bachmann S. 155, Magnus S. 23. 

3) Magnus widmet auf Seite 23 eine längere Anmerkung der 
Erörterung, dass „soweit" nicht dasselbe ist wie „sofern". Es ist 
dies so absolut selbstverständlich, dass noch niemand versucht hat, 
es zu bestreiten. „Soweit" schliesst aber „sofern" in sich (vgl. 
Magnus selbst auf S. 29. Anm. 21). 
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dieser nadi d'em Gesellschaftsvertrag'e zur Verteilung 
unter die Aktionäre hestinumt ist." 

Es ergibt sich daraus, dass es ,eben das Statut ist, 
das einen Teil des Reingewinnes zur Verteilung be- 
stimmt und dadurch Dividendenansprüche möglich 
macht ; wenn nun, so sagt dieser Artikel, «das Statut üter- 
haupt einen Anspruch auf Dividende gibt, so kann 
dieser Anspruch jedenfalls nicht den Reinge'winn über- 
sdireiten. 

Diese Auslegung, dass die Dividende auf dem 
Statut beruhie, steht auch in Ueberein Stimmung mit den 
sonstigen Bestimmungen des Gesetzes, während nach ent- 
gegengesetzter Ansicht sich das merkwürdige Resultat 
ergeben würde, dass den Aktienkommanditisten ohne 
jeglichen ersichtlichen Grund, abweichend von den 
Aktionären und auch von den gewöhnlichen Komman- 
ditisten, ein gesetzlicher DiAridendenanspruch nicht zu- 
stehen würde. ^) Der den Art. 216 und 217 entsprechende 
Art. 197 enthält nämHch nur die rein einschränkendie 
Formulierung des Art. 217: 

.... es darf nur dasjenige unter sie verteilt wer- 
den, was sich nach der jährlichen Bilanz als reiner 
Gewinn ergibt." 

Dieser Artikel gibt zweifellos kein gesetzliches 
Dividendenrecht, und eine Herleitung eines solchen aus 
dem für die einfache Kommanditgesellschaft geltenden 
Art. 161 1 ist unmöglich, weil dessen Inhalt „mit dem 
Wesen der KG. a. A. tmvereinbar ist". 



4) Alexander ^. a. O. S. 1I4- 
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Die Konstruktion des Dividendenrechtes auf Grund 
dieser Auslegunig^ schliesst sich an an die kaum be- 
strittene^) Tatsache, dass Gewinnverteilung kein Be- 
griffsmerkmal der AG. ist. Jeder ^y'erein kann öich zu 
jedem Zwecke als Aktiengesellschaft gründen, wenn er 
nur die im Gesetze gegebenen zwingenden Vorschriiteti 
erfüllt,^) und ,zu diesen gehört nicht der Gewinnbezüg, 
die Aktiengesellschaft ist ihrem W e s e n ni a c h keine 
Erwerbsgesellschaft. "^ ) Ob sie im Einzelfalle (was 
natürlich bei weitem überwiegt) eine solche sein will, 
hängt von ihr selbst ab, und dieser Wille äussert sich 
im Statut. Auf dem Statut beruhen daher alle Gewirin- 
rechte des Aktionärs. 

Die Begründung des Gewinnrechtes braucht aber im 
Statut nicht ausdrücklich ausgesprochen zu sein, ^) sie 
kann sich vielmehr auch aus seiner ganzen Struktur, aus 
der Gesamtheit der aufgestellten Bestimmungen ergeben. 
Dies wird zwar von Lehmann und Magnus^) bestritten 
mit der Behauptung, „eine blosse Absicht des Statuts 
könne bei unklarer Formulierung, nie aber bei einem 
Vakuum des Statuts zur Annahme einer Statutenbestim- 
mung verwendet werden ;" doch ist dies ein unbewiesener 
und höchst bedenklicher Satz, der sich, wie wir unten ^^) 

5) Vgl. darüber: Magnus S, 25, Anm. 11, Gierke („Hand-Ges. 
11. bürg. R.« in Arch. f. b. R.) S. I13. 

6) Staub z. § 178, S. 542. 

7) Renaud § 71 S. 650. 

8) Alexander a, a. O. S. .118. 

9) Lehmann („Einzeln u. Mehrheits-W." in Köhlers, und 
Rings Arch.) 9, S. 315; Magnus S. 24f. 

10) 2, a, Anm. 15» 

Diss. Mau SIS sc. 3 
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zcigfen werden, mit ebenso grossem Rechte auch gegen 
dk Ansicht -derer anwenden Hesse, die ihn vertreten. 

Wir haben gezeigt, dass nach altem HGB. die An- 
sicht Alexanders, die Dividende beruhe auf dem Statut, 
zweifellos viel fü-r sich hat, wahrscheinlich sogar die 
richtige ist. Mit seiner Auffassung unvereinbar, jeden- 
falls als sehr gezwungen erscheint mir nur die Behaup- 
tung, dass mangels einer ausdrücklichen Statu tenbestim- 
mung bei einer Handelsaktiengesellschaft es als Absicht 
des Statuts gelten müsse, den ganzen Reingewinn den 
Aktionären zufliessen zu lassen. ^^) Wir wollen aber 
diesen Punkt dahingestellt sein lassen und uns der Rege- 
lung zuwenden, die die Frage im neuen HGB. ge- 
funden hat. 

2. Neues Handelsgesetzbuch. 

a) Das Dividendenrecht beruht auf dem Gesetz 
und kann durch Statut abgeändert 
werden. 

§ 213 des neuen Handelsgesetzbuches lautet: 

„Die Aktionäre . . haben, solange die Gesellschaft 
besteht, nur Anspruch auf den Reingewinn, soweit dieser 
nicht nach dem Gesetze oder dem Gesellschaftsvertrage 
von der Verteilung ausgeschlossen is t." 

Man erkennt den Unterschied zwischen dieser und 
der alten Fassung: während das Statut früher die Divi- 



11) M. E. wäie dies ein Punkt gewesen, wo Alexander die 

ichtigsten praktischen Konsequenzen aus seiner Lehre hätte ziehen 

önnen, nämlich die. dass, im Gegensatz zu der damals herrschenden 

Lehre und dem heutigen Gesetze, grundsätzlich die G. V. die Höhe 

Dividende nach der Geschäftslage festzustellen befugt ist. 
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dende „bestimmte", „schliesst" es jetzt von ihr „aus"; 
während seine Festsetzung damals die Regel war, ist sie 
jetzt nur noch die Ausnahme. Die Aenderung^^) ist 
also von der grössteii Bedeutung, indem- sie zum mindesten 
einem äusserst zweifelhaften Zustande ein Ende macht, 
wenn sie nicht gar materiell neu ist. Dass sie den Streit 
entscheidet, ist umso eher zuzugeben, als Alexander selbst 
sie als seiner Ansicht widersprechend bezeichnet hat. " ) 

Aber auch der zweite Grund, den Alexander für 
seine Ansicht ins Feld führt, ist durch das neue Gesetz 
weggefallen: Die Kommanditaktiengesellschaft, bei der es 
nach den Bestimmungen des AHGB., wie wir oben sahen, 
ein gesetzliches Dividenden recht nicht gab, folgt nach 
§ 320 3 NHGB. hinsichtlich der in Betracht kommenden 
Vorschriften der Aktiengesellschaft, sodass jetzt eine 
Abweichung nicht mehr bestehen kann. 

Es bliebe demnach nur noch das dritte Bedenken, 
•dass es ja viele, gemeinnützigen oder geselligen Zwecken 
dienende Aktiengesellschaften gibt, bei denen eine Ge- 
winnverteilung überhaupt nicht stattfindet. ^*) Die Er- 
scheinung lässt sich aber leicht erklären bei der Erkennt- 
nis, dass die Bestimmung des § 213 HGB. eine disposi- 
tive Norm ist, dass also das gesetzlich begründete 
Dividendenrecht durch das Statut beliebig beschränkt 
und sogar aufgehoben werden kann : wenn auch der 



12) Die Hinzufügung des Passus: „nach dem Gesetze" in § 213 
ist lediglich zum Zwecke grösserer Genauigkeit geschehen im Hin- 
blick auf die notwendige Dotierung des Zwangsreservefonds. 

13) a. a. O. S. 115. 

14) Vgl. Neukamp i. Z. F. H. R. 38, S. 49, Anm. 37. 

3* 
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Dividendenbezugf für die Aktiengesellschaft nicht b e - 
g r i f f 1 i c h notwendig ist, so ist doch das Gesetz wohl 
berechtigt, bei dem grossen Ueberwiegen der gewinn- 
verteilenden Aktiengesellschaften ihn durch einen solchen 
dispositiven Rechtssatz ziu begründen, wie wir ihn ohne 
Zwang in § 213 erblicken. 

Dass aber auch -der Satz, zu dem wir uns nach dem 
neuen HGB. notwendig bekennen müssen : Das Divi- 
dendenrecht wurzelt im Gesetze, nicht, wie Magnus in 
seiner Dissertation auf S. 24 annimmt, alle Schwierig- 
keiten aus dem Wege räumt, zeigt der Fall, dass eine ihrer 
ganzen Struktur nach „gesellige oder gemeinnützige'* 
Aktiengesellschaft in ihrem Statut eine ausdrückliche 
Vorschrift über den Ausschluss der Dividende unterlässt, 
da sie diesen als selbstverständlich betrachtet. Wollte 
man hier den oben bekämpften, von Lehmann und Mag- 
nus verfochtenen Satz anwenden, dass nur der ausdrück- 
liche Wortlaut und nicht auch der Sinn des Statuts mass- 
gebend sei, so wäre hier von der Dispositionsbefugnis 
kein Gebrauch gemacht, die Aktionäre hätten also ein 
Recht auf den gesamten Gewinn. ^^) Unserer Meinung 
nach Hesse sich dagegen die Schwierigkeit auf dem oben 
angegebenen Wege leicht heben. 

15) Man denke den Fall, es klage unter den angeführten Um- 
ständen ein Aktionär aus Bosheit auf eine volle Gewinnquote und 
behielte Recht- Die G. V. will darauf das Vergessene nachträglich 
in das Statut einfügen und Dividenden ausschliessen. Folgt man jetzt 
auch noch der von vielen und auch von Magnus und Lehmann 
vertretenen Ansicht, das Dividendenrecht sei ein „Sonderrecht in 
abstracto" (s. u.) so würde der störende Aktionär einen solchen 
Beschluss als sein Sonderrecht verletzend mit Erfolg hindern können. 
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b).Wie unterscheiden sich gesetzliches 
und statutarisches Dividenden recht ? 

So haben' wir denn die Grundlage gewonnen : Prin- 
zipiell haben die Aktionäre Anspruch auf den ganszcn 
Reingewinn, soweit er nicht nach gesetzlichen Vorschriften 
zu reservieren ist ; nur wenn das Statut es bestimmt oder 
einen dahingehenden Willen unzweideutig ergibt, ist eine 
teilweise Ausschüttung möglich. Das Statut kann dabei 
in verschiedener Weise verfahren : Entweder kann es 
genau bestimmen, wie viel von dem Reingewinne zurück- 
zubehalten isit, oder es kann der Generalversammlung 
grössere oder geringere Freiheit lassen. ^'^) In zweifel- 
liaften Fällen wird in der Regel eine Präsumtion für die 
dem gesetzlichen Zustande nähere Entscheidung sprechen. 

In allen Fällen nun, wo d^er Generalversammlung 
irgendwelche Freiheit in der Pestsetzung der Dividende 
gelassen ist, bedarf es nach § 260 HGB., um eine Gewinn- 



16) Mit Grünhiit (Z. f Pr. u. ö. R. I) S. 382 und Simon 
(S. 4 u. 134) bin ich der Ansicht, dass die Statutenbestimmung: 
„Die Feststellung der Höhe der Dividende erfolgt durch ßeschluss 
der G. V." in dubio der G. V. volle Freiheit gibt, die Höhe der 
Dividende zu bestimmen. Es ist im Zweifel nicht anzunehmen, dass 
das Statut der G. V. vorschreiben will, zweimal hintereinander einen 
materiell gleichbedeutenden Beschluss zu fassen: war die Bilanz un- 
richtig, so ist auch der sie genehmigende Beschluss ungültig: es 
bedarf also keiner Berichtigung durch Dividendenfestsetzung. War 
die Bilanz aber richtig, so darf der Dividendenbeschluss von ihrem 
Resultat nicht abweichen. — Unrichtig ist die praktische Bedeutung, 
die Magnus (S. 46, Anm. 7*) dem Dividendenfestsetzungsbeschlusse 
geben will: Der in halben Prozenten nicht auszudrückende Rest ist 
auch ohne einen solchen nach Handelsgewohnheitsrecht auf neue 
Rechnung zu schreiben. — A. M.: ausser Magnus, Neukamp 
a. a. O. S. 66f.. Staub z. § 260 S. 788, Renaud S. 660. 
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Verteilung möglich zu machen, ausser der Genehmigung 
der Jahresbilanz noch eines besonderen Dividendenfest- 
setzungsbeschlusses ; dieser darf — das liegt in der Be- 
stimmung des § 260 — rechtsgültig nur von der General- 
versammlung gefasst werden ; eine statutarische Ueber- 
tra'gung an irgerid dn anderes Organ wäre unzulässig. — 
Bedeutungslos dagegen ist eine besondere Gewinnfest- 
setzung in den sonstigen Fällen, wo sich die Dividende 
bereits unmittelbar aus der Bilanz ergibt, sei es vermöge 
des reinen, unbeschränkten gesetzlichen Dividendenrechtes, 
sei es, weil sich nach dem Statut der als Dividende aus- 
zuschüttende Teil des Reingewinnes ohne weiteres rech- 
nerisch bestimmen lässt. — Hier nimmt die weitaus herr- 
schende Meinung an, dass es im Zweifel eines besonderen 
Dividenden festsetzungsbeschlusses nicht bedarf, dass 
dieser vielmehr bereits in der Bilanzgenehmigung ent- 
halten ist und daher, wenn er noch einmal besonders ge- 
fasst wird, jeglicher Bedeutung entbehrt. ^'^) Mit Recht: 
denn dieser zweite Beschluss dürfte doch materiell von 
dem Bilanzergebnisse nicht abweichen!^®) Seine Not- 
wendigkeit kann auch keineswegs aus § 260 gefolgert 
werden, der sich leicht auch so auslegen lässt, dass er einen 
Dividendenbeschluss erfordert, wenn für einen solchen 
neben der Bilanzgenehmigung Raum vorhanden ist. 



17) Staub z. § 260, S. 787, Neukamp a. a. O. S. 65 u. a. 
A. M.; Lehmann- Ring z. § 213, S. 434, z. § 260, S. 511 f. 

18) Vgl. auch oben: Anm. 16. Über die Frage, ob ein 
dennoch erfolgter, von der Bilanz abweichender Beschluss Gültigkeit 
erlangen kann, vgl. unten Teil 11, II, 2, Anm. 13. 
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Die eben besprochene Verschiedenheit in der Fest- 
stellung der einzelnen DivLdenjdenpost ist der einzige 
Punkt, in d^em sich gesetzliches und statutarisch eiijgKi- 
schränktes Dividendenrecht von einander unterscheiden. 
Dass sie im übrigen vollkommen wesensgleich sind, ^^) 
ergibt sich schon daraus, dass das „statutarische" Dividen- 
denrecht eben nichts anderes ist als eine Einschränkung 
■des gesetzlichen in einer vom Gesetze selbst erlaubten und 
gebilligten Weise. 

In der Praxis wird von dieser Erlaubnis des Gesetzes 
der weitgehendste Gebrauch gemacht, sodass wir nur ver- 
hältnissmässig wenige Gesellschaften finden, in denen- das 
reine, unbeschränkte gesetzliche Dividenden recht gilt. 
Grund der Beschränkung wird fast immer der von uns 
schon oben ^^) charakterisierte Spartrieb sein, das Streben, 
im Interesse der Gleichmässigkeit und Sicherheit des Ge- 
schäftsbetriebes und des Gesellschaftskredits in reichen 
Jähren aus dem Ueberflusse Rücklagen zu machen. 

Dies für den einzelnen und für die Gesamtheit höchst 
segensreiche Ziel ist würdig, dass Gesetz und Recht- 
sprechung seine Erreichung in möglichst ausgiebiger 
Weise fördere, und dieser Gedanl<e muss uns leiten, wenn 
wir im folgenden jetzt untersuchen, wie weit das Di- 
videndenrecht des einzelnen Aktionärs geht. 



JQ) Magnus S. 26; anders Lehmann in Arch. f. b. R. a. S. 379. 
20) .Vgl. oben I, l. 
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3. Die Kraft des Di v i d e n d c n rc c h t s. 
I. Die Sotiderrechtstheorie. 

Wir komiTDen damit zu dem umstrittensten Punkt in 
der ganzen Lehre von der Dividende, denn hier greift der 
berühmte Streit über die „Sonderrechte" ein. Dieser 
Streit, der schon seit den sechziger Jahren mit grösster 
Schärfe geführt wird, ohne dass man zur Einigung ge- 
längt wäre, ist in neuester Zeit gleichsam legalisiert durch 
den § 35 BGB., der sagt: 

„Sonderrechte eines Mitgliedes können nicht ohne 
dessen Zustimmung durch Beschluss der Mitgliederver- 
sammlung beeinträchtigt werden." 

— „Wais unter Sonderrechten zu verstehen, 

Ist, ach! aus dem Gesetz nicht zu ersehen!"^) 

Dem alten Streite ist also wieder Tor und Tür ge- 
öffnet, die Wissenschaft hat die Frage zu entscheiden und 
zu klären. 

Wir haben uns hier nicht ex professo mit den Sonder- 
rechtstheorien zu beschäftigen, da wir nur zu untersuchen 
haben, ob das Dividendenfecht zu den Sonderrechten ge- 
hört. Wir müssen aber doch an die Spitze dieser Unter- 
suchung eine Erörterung über die Gründe stellen, die zur 
Aufstellung dieses Begriffes geführt haben. 

In Verfolgung, des Gedankens, dass korporative Per- 
sonenmehrheiten ihre Selbstbestimmung ausüben durch 
ihre „Organisation" und zwar grundsätzlich durch eine 
wie immer geartete Mehrheit ihrer Mitgliederversamm- 



l) G. Cohn: „das bürgerliche Gesetzbuch in Sprüchen"; Berlin 
1896, S. 16, citiert bei Bach mann S. 15. 
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lung, fand man,' dass die strikte Durchführung dieses 
Satzes unter Umständen zu Unbilligkeiten führen kann, 
indem eine vielleicht niu* geringe Majorität berechtigte 
Interessen vieler zu verletzen im stände ist. Dieser Miss- 
bilHgung einer „Vergewaltigung der Minorität" ver- 
danken im Grunde die sog. „Sondier rechte" ihre An- 
erkennung : man ' suchte nach einer Möglichkeit, eine 
solche zu verhindern, und da man im Gesetze vefbis 
expressis eine Lösung der Frage nicht fand, 2) so suchte 
man dem Gesetze ein Prinzip unterzulegen. Da es nun 
leichter ist, einen extremen, als einen spezialisierten Satz 
aufzustellen, so kann es nicht verwundem, dass man zu- 
nächst die Behauptung aufstellte, alles, was einer Majori- 
sierung nicht ausdrücklich vorbehalten ist, sei unabänder- 
lich, also „Sonderrecht" des Mitgliedes. 

Diese von Renaud^) aufgestellte Theorie von der 
„grundsätzlichen Unabänderlichkeit des Statuts", die 
übrigens im engHschen Aktienrechte im Prinzip zur An- 
erkennung gelangt iist, *) zeigte sich vom wirtschaftlichen 
Standpunkte aus als im höchsten Grade bedenklich ; denn 
sie nahm dem Vereine, resp. der Aktiengesellschaft, einen 
grossen Teil der freien Selbstbestimmung und verhinderte 
fast vollständig die Anpassung an veränderte Erforder- 
nisse des Wirtschaftslebens. Um also diese Erstarrung 
der Aktiengesellschaft zu vermeiden, bemühte sich die auf 
Renaud folgende Theorie und Praxis mit mehr oder 

2) Vgl. darüber Magnus a. S. 29 if. 

3) S. 508ff., vgl. Bachmann S. 30. 

4) ultravires-Theorie ; vgl. Bach mann S. 32. 
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weniger Erfolg, die Grenze zu finden, wo der einzelne der 
Majorität sein Recht nicht mehr zu opfern braucht: man 
suchte sie entweder einfach objektiv festzustellen durcli 
eine Scheidung in Verwaltung«- und Vermögensrechte,'^) 
indem man die ersteren prin^zipiell der Sozialsphäre über- 
liess, die letzteren grundsätzlich für Sonderrechte erklärte ; 
oder man glaubte das Unterscheidungsmerkmal in der 
subjektiven Wichtigkeit für den Aktionär gefunden zu 
haben.*) Odier aber man verzweifelte, wie Gierke'^) es 
tat, überhaupt an der Möglichkeit eines allgemeinen Prin- 
zips und entschied voni Fall zu Fall, ob es sich um ein 
Sozial- oder ein Sonderrecht handelte. 

Dieser Unsicherheit gegenüber ist es erfreulich, dass 
andere Schriftsteller einen so haltlosen, gleichsam nur in 
der Verlegenheit aufgestellten Begriff einmal ajuf seine 
Berechtigung hin untersuchen. Im Grunde fussend auf der 
schön von Thöl ®) verteidigten Lehre von der grundsätz- 
lichen Abänderlichkeit des Statutes stellt schon 1874 
Laband^) den Satz auf, dass alle ,, allgemeinen Mitglied- 
schaftsrechte'' des Aktionärs als ,, Ausstrahlungen" der 
Mitgliedschaft grundsätzlich der Sozialsphäre angehöret.. 



5) ».Begründung" S. 233if.. Behrend S. 8oof., Hallier (Diss. 
Sonderr. d. A.) S. 12 ff. u. a. 

6) Lehmann a. a. (). i. b. S. 344. A.-R. S. 422, Magnus 

s. 32 ff. 

7) Diese Auffassung tritt hervor in seiner „Genossenschafts- 
theorie" S. 1S8— 305. — Eine klare und übersichtliche Darstellung 
der einzelnen Sonderrechts-Theorien finden wir bei Bachmann. 

8) § 161, S. 498f. 

9) Hirths Annalen; Begriff der Sonderrechte nach deutsch. 
Reichs-R, (S. 1499^. 
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Diese auch von Cosack ^^) mit Nachdruck vertretene Auf- 
fassung wird auch neuerdings wieder von Bachmann in 
seiner Monographie : die Sonderrechte des Aktionärs (i. b, 
S. 47 ff.) eingehend nachgewiesen. 

Unsere Aufgabe ist es hier nicht, zu dem Streit 'n 
allen Einzelheiten Stellung zu nehmen. Unsere Frage 
darf hier nur lauten : 

2. Inwieweit ist das Dividendenrecht ein Sonderrecht. 

Wir müssen uns dabei klar machen, dass ein Ver- 
mögensrecht, wie es das Dividendenrecht zweifellos ist. 
bei einem Vereine in dreierlei Form in die Erscheinung 
treten kann, entweder als ein allgemeines, zur Verfügung 
der Gesamtheit stehendes Vereins recht, oder als ein 
dem einzelnen zustehendes Sonderrecht, oder aber uls 
ein Gläubiger recht, dass der Sphäre des Vereins 
bereits vollkommen entwachsen ist. 

Wir können bereits hier mit grosser Wahrscheinlichkeit 
sagen., dass in irgend einem Momente auch das Dividen- 
denrecht zu einem festen, unentziehbaren werden miiss, 
sodass der Aktionär in der Lage ist, seine VerwirWichung 
zu verlangen und selbst gegenüber der Majorität durch- 
zusetzen. Welches aber dieser Moment ist und ob er das 
Dividendenrecht zu einem Gläubiger- oder zu einem 
blossen Sonderrechte macht, das wird später zu besprechen 
sein. Zunächst wenden wir uns der Frage zu: 

a) Welcher Natur ist das Dividendenrecht, wie es 
ganz allgemein nach Gesetz oder Statut gegeben ist ? 



10) H. R. § 117, S. 596ff. 
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Es kommen dabei drei Ansichten in betraclit : das 
Dividendenrecht wird erklärt für ein S o n d e r r e c !• t 
in dem ganzen Umfange; den ihm das Grün- 
dungsstatut lässt, für ein sog. Sonderrecht in ab- 
stracto, d. h. für ein Recht, das zwar modifiziert, aber 
in seinem rechtlichen Bestände durch die Majorität nicht 
angetastet werden darf, und schliesslich für ein all- 
gemeines Mitglied Schafts recht. 

Die erste Ansicht wird von Alexander in seinem 
Buche: Die Sonderrechte der Aktionäre ^M verfochten. 
Aehnlidi wie allgemein Renaud erklärt er in die- 
ser Beziehung das Statut für grundsätzlich unab- 
änderlich und will daher allein "massgebend sein lassen 
das Urstatut, seine Abänderung nur dann gestatten, wenn 
es sich selbst für abänderlich erklärt, und eine Negierung 
eines mit Eintritt in die Aktiengesellschaft wohl- 
erworbenen") Rechtes auf Dividende nur dann an- 
nehmen, wenn die Verteilung des Gewinnes „der Will- 
kür der Generalversammlung" überlassen ist. 

Bezüglich der grundsätzlichen Unabänderlichkeit des 
Statuts haben wir bereits oben hervorgehoben, dass eine 
solche Erstarrung der Aktiengesellschaft in der einmal 
gebotenen Form ihrem wirtschaftlichen Zwecke aufs 
schärfste widerspricht, der Leben und Anpassungsfähig- 



11) S. ii8ff. 

12) Alexander erklärt auf S. 117 das Dividendenrecht für 
identisch einem Ansprüche des A. gegen B. auf „lOOO jährlich unter 
der Bedingung, dass B. in seinem Geschäftsbetriebe IQOO jährlich ver- 
dient." Vgl. dagegen Bachmann S. 157 — gegen Alexander 
vgl. auch i. b. Lehmann a. a. O. S. 380. 
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keit in hahan Masse erfordert, dass sie aber auch d'em 
juristischen Charakter der Aktiengesellschaft aU eines 
rechtsfähigen Vereins zuwiderläuft, den ja gerade die 
Fähigkeit der Selbstbestimmung durch seine Organe aus- 
zeichnet und von der starren und schwerfälligen Stiftung 
unterscheidet. 

Der Fall aber, wö allein nach Alexander das Statut 
der GV. volle Freiheit gibt, nämlich der, wo es den Gewinn 
ihrer „Willkür" überlässt, wird kaum, je eintreten; viel- 
mehr wird wohl stets ein weniger krasser Ausdruck ge- 
wählt werden, der dann wieder Alexander nach seinen 
Ausführungen auf S. 1 19 für eine Zulassung voller Frei- 
heit nicht stark genug wäre. ^^) 

Wir können also die von Alexander vertretene Auf- 
fassung des Dividendenrechtes im weiteren ausser Acht 
lassen, und so bleibt uns nur noch die Entscheidung 
zwischen dem „Sonderrechte in abstracto" und dem all- 
gemeinen Mitgliedschaftsrechte. 

Von diesen beiden Möglichkeiten ist sicherlich die 
femer liegende die eines Sonderrechts in abstracto, fest- 
zuhalten ist daher, dass, wenn ein solches sich nicht be- 
gründen lässt, wir dem Regelzustande eines allgemeinen 
Mitgliedschaf tsrechtes den Vorzug geben müssen. Be- 
gründen liesse sich ein Sonderrecht entweder, wenn es 



13) Ein mir vorliegendes Statut bestimmt z. B.: „Der Rest'* 
des Gewinnes nach Abzug gewisser Posten „steht zur Verfügung des 
G. V." — Dass wir in diesem letzten Punkte auf einem anderen 
Wege praktisch zu einem ähnlichen Resultate kommen wie Alexander, 
wird sich unten i. b.. Anm. 34 zeigen. 
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sich aus dem Gesetze, sei es auch nur indirekt, 
ableiten Hesse, oder wenn es praktisch not- 
wendig wäre. 

Wie stellt sich also das Gesetz zu der Frage 

nach der Sonderrechtsnatur des Dividendenanspruches? 

« 

Wie bereits oben hervorgehoben, finden wir keine 
Gesetzesstelle, die das Dividenden recht direkt zwm 
Sonderrechte stempelt, wir finden aber auch keini B-^stim- 
mung, aus der sich ein dahingehender Wille des Gesetzes 
indirekt schliessen läisst. § 213 HGB., der sich vielleicht 
in diesem Sinne auslegen Hesse, enthält in Wirklichkeit 
nichts, was eine Abänderungsfähigkeit ausschliesst oder 
auch nur der Beschränkungsmöglichkeit nach unten hin 
ein Ziel setzt. ^*) 

Zahlreich dagegen sind die Gegenargumente, die 
man aus dem Gesetze der Annahme eines Sonderrechts 
in abstracto entgegenzusetzen vermag. Da ist zunächst 
der § 275 HGB., der die Möglichkeit einer Aendenmg 
des „Gegenstandes des Unternehmens" durch Majoritäts- 
beschluss ausspricht. ^^) Da hier keine Einschränkung 
hinzugefügt ist, so kann nur angenommen werden, dass 
im Zweifel auch eine solche Aenderung des Vereins- 
zweckes erlaubt ist, die die Möglichkeit einer Dividende 



14) Neukamp (Z. 38, S. 49ff.) will aus dem Worte „soweit" 
schliessen, „dass ein wenn auch noch so geringer Bruchteil des Rein- 
gewinnes im allgemeinen unter die Aktionäre verteilt werden muss". 
Ein solcher Schluss ist sowohl grammatisch-logisch, als auch nach 
dem Zweck dieses Paragraphen unzulässig; vgl. auch Magnus S. 29, 
Anm. 21. 

15) Dies geschieht sogar abweichend von der allgemeinen Be- 
stimmung des BGB. für rechtsfähige Vereine in § 33 ^ 
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auf ein Minimum herabsetzt oder gar ganz vernichtet. ^^) 
Dasselbe kann geschehen durch eitie nach den §§ 305 ff. 
durch MajoritätsbeschlusÄ zulässige Fusion mit einer 
anderen Aktiengesellischaft ; in hohem Masse verkürzt 
werden kann die Aussicht auf eine Dividende auch durch 
eine nach §§ 278 ff. mögliche Erhöhung des Grund- 
kapitals. 

Femer ist zu erwägen, dass sogar die Mitgliedschaft 
als -solche, auf der doch zweifellos das Dividendenrecht, 
wie alle Einzelrechte des Aktionärs, beruht, nicht ganz der 
Einwirkung der Majorität enthoben ist. Dies wurde 
schon in der „Begründung" behauptet, ^"^ ) wurde jedoch 
in der Literatur fast durchweg in Abrede gestellt, bis 
das neue HOB. den Satz in § 290 unzweifelhaft an- 
erkannte. 18) 

Wenn dies alles dafür spricht, dass das allgemeine 
Di vi den den recht nicht unter die Sonderrechte des § 35 
BGB. fällt, dass dieser Paragraph vielmehr nur solche 
Dividendenrechte begreift, die man sonst wohl als 
„Spezial-" oder „Separatrechte" ^^) bezeichnet, weil sie 
speziellen Personen oder abgesonderten Gruppen zu- 



16) Cosack § 117. S. 597: „ ... ein freilich unverständiger 

Radikalismus des jetzigen Aktiengesetzes sodass z. B. ein auf 

Aktien gegründetes studentisches Korpshaus durch die G. V. in eine 
Fabrik von Nähnadeln umgewandelt werden kann" — und umgekehrt. 

17) S. 374ff- 

18) Vgl. Bachmann S. 86if, AI. Katz-Dyren furth S. 111.— 
Eine Grenze enthält § 227 H. G. B. hinsichtlich der Amortisation 
von Aktien. 

19) Magnus S. 29, Anm. 20. 



- 48 - 

Stehen, ^^) so ergibt sich uns jetzt das stärkste Argument 
gegen die Sonderrechtsnatur der Dividende daraus, dass 
nach Aktienrecht sog;ar dies^ Ciruppenrechte keine 
Sonderrechte des einzelnen §ind: unterliegen doch auch 
sie, insbesondere nach § 275 o, der Majorisienmg inner- 
halb der bevorzugten Gruppe. -^) 

Alle 'diese schwerwiegenden Argumente sind schon 
allein wohl geeignet, auf ein Prinzip schliessen zu lassen, 
das das Dividenden-recht den allgemeinen Mitgliedschafts^ 
rechten zuweist, "). doch würde man trotzdem ein Recht 
haben, ein Sonderrecht in abstracto anzunehmen, wenn 
sich die wirtschaftliche Notwendigkeit 
einer solchen Konstruktion begründen Hesse. 

Liegt nun wirklich ein wirtschaftlich zwingendes 
Interesse vor, das die Unmöglichkeit einer Verkürzung 
oder Vernichtung des Dividenden rechtes durch Statuten- 
änderung erfordert? 

Wir können hier zunächst absehen von einer Ansicht, 
die sich in der Literatur vertreten findet und die das 
Sonderrecht in abstracto auf ein solches Minimum be- 
schränkt, dass sie es nur gegen eine völlige Vernich- 
tung eines jährlichen Dividendenrechtes gewähren 
will. ^^) Ein Sonderrecht, das dem Aktionär nicht gegen 

20) Übrigens passt sich diese Auslegung auch besser dem Wort- 
laute des § 35 BGB. an, der nicht von Sonderrechten „der" Mit- 
glieder, sondern von Sonderrechten „eines" Mitgliedes spricht. 

21) Cosack § 117, S. 297f., Bachmann S. 112f; s. auch „Be- 
gründung" S. 112. 

22) dagegen Magnus S. 30. 

23) Xeukamp a. a. O. S. 49 ff; vgl. Alexander S. 128. 
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eine weitgehende, das Dividendenrecht wirtschaftlich, fast 
wertlos machende Verkürzung helfen könnte, wäre doch 
gar zu schattenhaft, gar zu „abstrakt". 

Die angeführte Auffassung wird .auch von- den 
meisten nicht geteilt, vielmehr geben die Vertreter des 
Sonderrechts in abstracto in der Regel ein solches auch 
gegen jede Statutenänderung, die eine hochgradige, 
direkte Verkürzung des Dividendenrechtes zu nicht 
sozialen Zwecken enthält. ^*) 

Die* Unsicherheit dieser Grenze und die Zweifel, die 
ihre Festlegung im Einzelfalle bei Lehmann selbst er- 
weckt, sollen hier unbeachtet bleiben. ^^) Unsere Frage 
ist darauf gerichtet, ob die wirtschaftliche Not- 
wendigkeit der Konstruktion eines Sonderrechtes in 
abstracto in der Tat so gross ist, dass sie unsere aus dem 
Gesetze selbst oben geäusserten Bedenken zu überwinden 
vermag. 

Diese Frage ist zu verneinen! 

Wir haben oben den Satz aufgestellt, dass es im 
höchsten Masse im öffentlichen Interesse liegt, den Spar- 
trieb bei den Aktiengesellschaften zu fördern und zu 
stützen. Zwar. verfolgt ja nun aber eine in diesem Sinne 
beschlossene statutarische Dividendenverkürzung einen 
sozialen Zweck und wäre daher auch nach Lehmann 
und seinen Anhängern erlaubt, ja es wäre sogar nach 



24) So Lehmann a. a. O. S. 38oif. (vgl. auf S. 388), A. R. 
S. 422, Magnus S. 32, Hallier (Diss.) S. 20; Ähnlich Grünhut 
a. a. O. S. 383ff. 

25) Vgl. darüber Bachmann S. 158f. 

Diss. Man as8e. A 
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ihnen uneriaubt, den Beschluss daraufhin zu untersuchen, 
ob er auch wirklich geeignet ist, den sozialen Zweck zu 
fördern**): nur eine völlige Aurfhebung oder Wert- 
losmachung eines jährlichen Dividenden- 
rechtes soll ja unter allen Umständen unzulässig sein. 
— Es kann aber sehr wohl im Gesellschaftsinteresse 
liegen, auch über die von den genannten Schriftstellern 
gezogene, sehr schwankende Grenze hinaus das Divi- 
dendenrecht zu verkürzen : grosse Reservefonds zu 
schaffen, die Dividenden-zahlung für längere Zeit oder 
bis auf weiteres gänzlich zu verbieten, oder aber zu be- 
stimmen, dass eine solche nur alle zwei oder drei Jahre 
oder in grösseren Perioden stattfinden solle. ^^) 

Auch einem solchen Bedürfnis ist stattzugeben, und 
der einzelne Aktionär muss es sich gefallen lassen, dass 
zum Wohle der Gesellschaft und der Gesamtheit seine 
eigenen Hoffnungen auf Gewinn in hohem Masse beein- 
trächtigt werden. 

Sind doch alle die, die sich solcher Beeinträchti- 
gung unterwerfen, in derselben Lage, wie er: die Aktio- 
näre, die die Majorität bilden, trifft derselbe Vermögens- 
verlust und dasselbe Risiko. 

Gegen einen Beschluss allerdings, der nur einzelnen 
ihr Dividenden recht vei^kürzte, könnten sich diese mit 
Erfolg wehren ; hierbei handelt es sich aber nicht um die 
Verletzung eines Sonderrechtes, sondern um die Miss- 
achtung des grossen, grundlegenden, durch das ganze 

26) Lehmann a. a. O. S. 384. 

27) Vgl. Neukamp a. a. O. S. 50. Magnus S. 35f. 
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Gesetz hindurchgehenden Prinzips der grundsätzlichen 
Gleichbehandlung aller Aktionäre, ^f) 

Soweit aber dieses nicht verletzt wird, müssen wir 
sagen, dass sich die Minderheit der Majorität zu fügen 
hat. Handelt es sich doch nicht — was dann allerdings 
bei geringer Mehrheit leicht als ungerecht ersehenen 
würde — um eine gewöhnliche Majorität, sondern um 
eine solche von mindestens drei Vierteln ^^) der Aktio- 
näre, denen sich das letzte Viertel wohl ohne Bedenken 
beugen darf. ^^) 

Nur in einem Falle kann die von uns vertretene Aus- 
legung tatsächlich eine Ungerechtigkeit zulassen, nämlich 
dann, wenn eine Drei viertelmajori tat zu selbstsüchtigoi 
Zwecken einen derartigen Beschluss durchsetzen würde. 
Eine solche Homogenität der Interessen bei den Eigen- 
tümern von drei Vierteln der Aktien wird aber höchsten!^ 
dann vorkommen, wenn diese sich in sehr wenigen Hän- 
den vereinen, und bei einer solchen Kumulierung des 
Aktienbesitzes wird auch mit der Zahl der vereinigten 
Aktien der Schaden und die Gefahr einer solchen Mass- 
regel für die Eigentümer selbst in unverhältnismässiger 



28) S. o. L, 4; Cosack § 117, S. 598. 

29) H..G. B. § 275. — Allerdings kann das Statut auch eine 
andere Art der Majorität festsetzen; doch wird dies bei Handels- 
aktiengesellschaften selten geschehen. Geschieht es doch, so war 
die Bestimmung entweder schon im Statut, als der Aktionär Mitglied 
wurde, oder sie verdankt ihre Entstehung wiederum einer ^^4 Mehrheit 
Beides ist unbedenklich. 

30) Dieselbe Ansicht vertreten: Lab and a. a. O. S. 1499 ff., 
Staub z. § 213. S. 644, Lehmann-Ring z. § 213, S. 434, Bach- 
mann S. 155ff.. Cosack § 117. S. 597f., R. G. 22, S. 114. 

4- 



— 52 - 

Weise steigen. Die Gefahr einer Verg^ewaltigung der Mi- 
norität aus selbstsüphtig'en Interessen ist also äusserst 
gering, und die wenigen denkbaren Fälle müssen wir 
wohl oder übel in Kauf neihmen, wie sich denn die rück- 
sichtslose Geltesnidmachung des Rechtes des wirtschaft- 
lich Starken nirgends ganz ausschliessen lässt. 

Während wir also der Dividende jegliche Sonder- 
rechtsnatur absprechen und die Möglichkeit einer 
Statutenänderung rückhaltslos anerkennen, ergibt sich 
auch für uns in einer anderen Beziehung die Schutz- 
bedürftigkeit des Aktionärs gegen Verkürzungen seines 
Dividenden rechtes. 

Wie ist es, wenn in den einzelnen Jahren die 
dazu nur nötige einfache Mehrheit der Generalversamm- 
lung in einer vom Verkehr nicht gebilligten Weise, etwa 
im Dienste selbstsüchtiger Interessen, die Dividende ver- 
kürzt oder ganz zurückhält, fussend auf der Statuten- 
bestimmung: „Die Generalversammltmg bestimmt die 
Höhe der Dividende." Dieser Fall kann, wenn auch 
nicht häufig, so doch weit leichter eintreten, als der oben 
besprochene einer Vergewaltigung durch Statutenände- 
rung, und es ist billig, dem Aktionär die Möglichkeit zu 
geben, sich hiergegen zu schützen. Das Sonderrecht 
in abstracto auf Dividende wollen auch die Anhänger der 
Lehmann'schen Theorie hier nicht zur Anwendung brin- 
gen ; ^^) es zeigt sich dabei so recht die vergeblich geleug- 
nete Abstrakheit dieses Rechtes, das doch nur, und noch 



31) Vgl. Magnus S, 36, Anm. 33a. 
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dazu in beschränktem Masse, die Aussicht auf Divi' 
dende schützen will, ohne einen konkreten Anspruch z« 
enthalten. ^^) 

Auch für unseren Fall enthält das Gesetz keine au:*- 
drückliche Bestimmung, doch ist es im höchsten Grade 
unwahrscheinlich, dass es ein solches Verfahren' zulassen 
will. Zwecklos soll dem Aktionär der Gewinn, auf den 
er begründete Aussicht hat, nicht vorenthalten werdeäri. 
— Um- ihm hier den dringend notwendigen Schutz zuteil 
werden zu lassen, ist es m. E. wohl angebracht, ein« allge- 
meine, in ihrer Billigkeit selbstverständliche und daher 
vom Gesetze nicht noch einmal bescÄiders ausgesprochene 
Auslegungsregel anzunehmen. 

Das BGB., das ergänzend ja auch im Handelsrechte 
gilt, statuiert für Verträge den Satz'*): Sie „sind 
so auszulegen, wie es Treu und Glauben mit Rücksicht 
auf die Verkehrssitte erfordern". Wenn auch dieser 
Paragraph sich nicht direkt auf den „Gesellschafts- 
vertrag" der Aktiengesellschaft anwenden lässt, da dieser 
in Wirklichkeit kein Vertrag ist, '*) so kann man doch aus 
ihm und den in der Anm. zitierten verwandten Normen 
ein Prinzip unseres Rechtes folgern und dieses bei einem 
so vertragsähnlichen Institut, wie es der Gesellschafts- 
vertrag der Aktiengesellschaft ist, zur analogen Anwen- 



32) [Vgl. auch Alexander a. a. O. S. 139] . . . . während 
alle anderen Sonderrechte doch die Möglichkeit bieten, einen konkreten 
Anspruch damit geltend zu machen. — Cosack § 117, S. 598c. 

33) § 157; vgl. auch § 133 B. G. B., § 346 H. G. B. 

34) Vgl Bach mann S. 52 ff. Das Statut kann aber z. T. einen 
Vertrag enthalten; vgl. Begründung S. 14D. 
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düng bringen. Soweit also nicht das Statut ausdrücklich 
oder wenigstens klar erkennbar abweicht, erkennen wir >n 
ihm eine still-schweigend gegebene Bestimmung, die bei 
der Dividenden festsetzung Rücksicht auf die Verkehrs- 
sitte fordert. ^^) Eine Verletzung dieser Rücksicht wäre 
eine Verletzung des Statuts. Freilich kann durch 
Statutenänderung jederzeit eine besondere Regelung ein- 
geführt werden; doch diese bedarf einer Dreiviertel- 
mehrheit, und eine solche haben wir bereits oben als abso- 
lute Herrscherin in den gesetzlichen Grenzen erkannt. — 
Bis zu seiner Konsolidierung, so sahen wir, ist das 
Di videmlen recht kein Sonderrecht des Aktionärs, sondern 
ein allgemeines Mitgliedschaftsrecht. Jetzt tritt uns die 
neue Frage entgegen : 

b) Wie konsolidiert sich das Dividenden- 
recht, und wie ändert sich dadurch seine Natur? 

So viel ist zunächst sicher, dass, wie wir schon be- 
merkten, ein solcher Moment der Konsolidierung einmal 
eintreten muss. Es widerspricht dem Prinzip der Gleich- 
behandlung der Aktionäre, wenn man ihnen ein wirkliches 
Recht auf die Dividende erst von dem Augenblicke des 
tatsächlichen Empfanges an gewähren wollte; diejenigen, 
die dabei das Glück hätten, die ersten zu sein, würde man 



35) Ebenso Staub z. § 271, S. 826. Praktisch deckt sich diese 
Grenze ungefähr mit der, die Alexander bei der Dividende zwischen 
Sonderrecht und allgemeinem Mitgliedschaftsrecht gezogen wissen will 
(s. oben 9, Anm. 13). Im Resultat ebenso auch Magnus (S. 46), 
dem beizupflichten ist, wenn er sagt, dass die Inaugurierung einer 
absoluten Willkürherrschaft wohl nie beabsichtigt sein wird. 
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in einer ganz willkürlichen Weise vor den anderen bevor- 
zugen. **) 

Die« wird auch von Thöl richtig erkannt, und so 
versucht er, mit möglichster Aufrechterhaltung seines 
Majorisierungsprinzipes, als entscheidenden Zeitpunkt den 
der ersten Auszahlung festzusetzen ^^ ) : liat auch nur ein 
einziger Aktionär seine Dividende empfangen, so er- 
wachsen dadurch auch allen anderen unentzie-hbaie 
Rechte zum Fordern. 

Mit Recht hat die heute durchweg herrschende An- 
sicht diese durchaus zufällige Grenze nicht akzeptiert; 
für das Zustandekommen eines Rechtes bedarf es eines 
äusserlich erkennbaren, praktisch wichtigen Vorganges, 
und ein solcher bietet sich uns allein in der Fest- 
setzung der Dividende. Mit dieser entsteht, wie jetzt 
von keiner Seite mehr bezweifelt wird, ein festes Recht 
des Aktionärs a/uf Zahlung der festgesetzten Divi- 
dende. 3«) 3«) 

Eine andere Frage ist es, ob dieses Recht ein blosses 
Sonderrecht des Aktionärs i&t, oder ob es als ein Gläu- 
bigerrecht dem Machtbereiche der Aktiengesellschaft 
völlig enthoben ist. Diese Frage kann praktisch werden, 



36) Eine solche Theorie wird, wenn auch nicht mit allen Kon- 
sequenzen, von Endemann vertreten (§ 125, S. 619, 620). 
S?) Thöl § 181, S. 497. 

38) Es äussert sich hierin das Prinzip der juristischen Relevanz 
des Abschlusses, oder wie es oft unrichtig ausgedrückt wird, des Ge- 
schäftsjahres. Der Feststellung gleich steht, wie oben erörtert, unter 
Umständen die Bilanzgenehmigung. 

39) Vgl. z. B. Lehmann a. a. O. S. 388, Magnus S. 55, Bach- 
mann S. 165 u. a. 
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wenn nach der richtigen - Festsetzung der Dividende auf 
Grund einer für den Augenblick des Abschlusses richti- 
gen Bilanz, aber noch vor der Auszahlung die Aktien- 
gesell'schaft in Konkurs gerät. Nur einen Gläubiger- 
anspruch auf Dividende ikönnte der Aktionär dann als 
Konkursiforderung anmelden. Die Frage kann heute als 
entschieden angesehen werden, und zwar erklärt die durch- 
aus herrschende Ansfcht den Dividendenanspruch nach der 
Feststellung für ein Gläubigerrecht des Aktionärs. Der 
Dividendenschein i«t, wie Staub ausführt, „ein Inhaber- 
papier, dem durch den FeststellungsibescMuss der Weit 
aufgeprägt wird, der ihm durch nachträgliche Ver- 
änderungen in den Schicksalen der Gesellschaft nicht 
wieder entzogen werden kann". *^) 

Wir ziehen also das Fazit unserer Erörterungen, in- 
dem wir sagen: Das Dividendenrecht ist bis zur Fest- 
stellung ein allgemeines Mitgliedschafts- 
recht, nach der Feststellung ein Gläubiger- 
recht.*^) 

Dies gilt für die Regelfälle; ausnahmsweise können 
aber auch Abweichungen eintreten, sodass schon vor der 
Feststellung den Aktionären ein 

40) Staub z. § 213, S. 645; weitere Beweisführung ebenda. 
Magnus S. 57f., R. O. H. G. 18, S. I53ff. [ein Urteil, das bei 
Ende mann § 125, S. 620 in entgegengesetztem Sinne zitiert ist], 
ebenso R. G. 22, S. llSif., Cosack § 118, S. 607, Bachmann 
S. 165, R. u. F. Esser z. § 213, 8, S. 58 u. a. 

41) In seinem ganzen Umfange ein Gläubigerrecht ist das oben 
skizzierte Recht auf Bauzinsen. Vgl. i. b. Staub z. § 215, S. 650, 
Lehmann-Ring z. § 215, S. 439, Bachmann S. 188, Cosack 
§ 118. S. 606, R. O. H.G. 22, S. iQif.; A. M.: Lehmann a.a.O. 
S. 388f., Magnus S. 58. 
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4. Stärkeres Dividendenrecht 

zusteht. 

Wir wollen in diesem Abschnitte zunächst in Kürze 
eine Gruppe von Fällen bes.prechen, die, wie wir sehen 
werden, streng genommen nicht hierher gehören, nämlich 
die Fälle der 

I. Sicherung des Dividendenbezuges durch Garantie. 
Solche Garantien von Seiten Dritter kommen häufig 
vor: Staat, Kommunen und Privatpersonen können ein 
reges Interesse daran haben, Unternehmungen in dieser 
Weise zu stützen. ^) Das Maiss, in dem Garantie geleistet 
wird, bestinmit sich ganz nach dem Willen der Vertrags- 
parteien) und schwankt zwischen dem Versprechen eines 
genau begrenizten Zuschusses und einer unbedingten Ren- 
tabilitätszusage. ^) Ebenso verschieden ist der Charakter 
des betreffenden Rechtsgeschäftes: im Einzelfalle ist zu 
entscheiden, ob es sich um eine Schenkung, einen Ver- 
sicherungsvertrag, ein Darlehen oder einen anderen Ver- 
trag handelt. Ist das Geschäft entgeltlich, so darf eine 
Rückzahlung jedenfalls nur aus dem bilanzmässigen 
Reingewinne späterer Jahre stattfinden, da sonst eine Um- 
gehung des Zinsverbotes vorläge.^) In keinem Fälle 
charakterisiert sich die Dividendengaranitie als Bürg- 
schaft, da es, wie wir erkannten, an einer Häuptschuld 

1) Reichsverf. Art. 73, Pr. V. U. Art. 103. 

2) Es ist auch Tatfrage, wie weit die Garantie sich auch auf 
Erhöhung oder Reduktion des Grundkapitals], bezieht. — Staub z. 
§ 215, S. 649. 

3) Lehmann-Ring z. § 216. S. 438. 
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fehlt. *) — Von Bedeutung für uns ist die Frage, wie weit 
aus einer Garantie der Aktionär ein eigenes Recht her- 
leiten kann. Auch dies ist Tatfrage; man wird aber drei 
Fälle unterscheiden können : 

a) Weitaus in den tneisteii Fällen wird die G e - 
Seilschaft au5 dem Vertrage berechtigt sein.') 
Dann steht nur ihr ein selbständiges Recht zu, und sie 
wii'd dies nach § 309 BGB. auch nicht an die Aktionäre 
zedieren können. ") Ueber die erhaltenen Summen auch 
anderweitig zu verfügen, steht der Generalversammlung 
vollkommen, frei, soweit nicht das Statut etwas anderes 
bestimmt, und auch dann kann nach den oben ent- 
wickelten Grundsätzen das Statut abgeändert werden. "^ ) 

h) Im Zweifel nicht anzunehmen ist ein Vertrag 
zugunsten Dritter, in diesem Falle der Aktio- 
näre ; insbesondere braucht ein solcher nicht schon deshalb 
vorzuliegen, weil die Tatsache der Garantie in der Aktie 
oder dem Dividenden-Scheine erwähnt ist. *) Liegt aber, 
was also im Einzelfalle zu untersuchen wäre, ein solcher 
Vertrag vor, so kommen die Vorschriften der §§ 328 ff. 
BGB. in Anwendung, und es ist unter Umständen die 



4) Vgl. z. B. staub z. § 215. S. 649, Behrend § 133, S. 896; 
a. M.: Thöl § 165. S. 509. 

5) R.'p.'H. G. 22, S. 226. 

6) Vgl. Makower z. § 215. S. 460. 

-7) Staub a.^a. O.; für den ersten und gegen den zweiten Satz 
Lehmann S. 425, Eiii Sonderrecht ist selbstverständlich anzunehmen« 
wenn das Statut ausdrücklich ein solches schafft. 

8) R. O. H. G. zit. Entsch., Staub a. a. O.. Behrend a. a. O., 
Alexander S. 112. 



— 59 — 

Gesellschaft nur gewisserroassen „Zahlstelle" °) für die 
dem Aktionär geschuldete Leistung. 

c) Eine Garantie kann aber auch direkt den 
Aktionären gegen üb er geschaffen werden, ent- 
weder allen oder einizelnen. Das letztere i. b. ist möglich 
von Seiten des Veräusserers der Aktie, der dadurch dem 
Erwerber für die Dividende einsteht. ^^) 

In allen drei Fällen wird aber, wie wir sehen, durcli 
die Garantie an dem Dividendenrechte selber nichts 
geändert. Im Falle a) hat der Aktionär vor dem Fest- 
stellungsbeschlusse wie gewöhnlich nur ein allgemeines 
Mitgliedschaftsrecht und erwürbe ein Sonderrecht nur 
durch ganz besondere Statutenbestimmung ; in den 
beiden anderen Fällen entsteht ihm ein seiti Dividenden- 
recht nur ergänzendes-, rechtlich jedoch von diesem völlig 
verschiedenes Gläubigerrecht. ^*) 

2. Prioritätische Sicherung des Dividendenrechts, 
a) Die Aktiengesellschaft selbst kann 
für ihre eigenen Aktien nicht Garantie leisten. 
Dies ergibt sich mit Notwendigkeit, wenn man bedenkt, 
dass sie damit ihren Aktionären feste Zinsen versprechen 
würde. Enthalten also die Statuten eine Bestimmung, 
die dem Aktionär eine Dividende in gewisser Höhe zu- 
sichert, so ist eine solche Bestimmung entweder nichtig 
oder dahin auszulegen, dass von einem tatsächlich ver- 



9) Mako wer a. a. O.] 

10) Lehmann S. 424 Anm. 4. 

11) Anders Pinner z. § 215, S. 102. 
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dienten Reingewinne jedenfalls soviel zur Austeitunij^ 
gelangen soll. 

b) In ähnlicher Weise ist die Aktiengesellschaft im- 
stande, auch einzelnen Aktionären oder bestimmten 
Gruppen eine grössere Sicherheit zu schaffen, und damit 
kommen wir zu dem Institut der 

Voraugsdi videnden . 

Auf den ersten Blick scheint es, als ob solche das 
Prinzip der Gleichbehandlung der Aktionäre durch- 
brechen ; wir haben aber bereits früher ^*) hervorgehoben., 
dass eine allzu weitgehende Durchführung dieses Prin- 
zips unmöglich ist, dass es vielmehr immer nur eine rela- 
tive Geltung haben kann. 

So lässt es also auch die Schaffung von Prioritäts- 
aktien zu, da es sich hier nicht um eine willkürfiche 
Bevorzugung, sondern um einen festen statutarischen^^) 
Massstab handelt, der die Besserstellung bewirkt. 

Als durchaus zulässig ergibt sich daher die Schaffung 
solcher Vorrechte im Urstatut, und auch bei Erhöhung 
des Grundkapitals enthält eine durch einen Mehrheits- 
beschluss erfolgte prioritätische Stärkung der neuen 
Aktien keine Verletzung des genannten Prinzips. ^*) 
Begründete Zweifel erregt dagegen die Frage, ob ohne 
Erhöhung des Grundkapitals die Umwandlung eines 
Teiles der Aktien in Prioritäten durch Mehrheitsbeschlu-js 



12) I, 4. 

13) § 185 H. G. B. 

14) Vgl. Sta üb z. §• 185, S. 568 f. 
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möglich ist, dergestalt, dass die Aktionäre durch Zu- 
zaliltingen ihre Aktien zu solchen machen können. Zwar 
wird sich nicht leugnen lassen, dass auch hier noch bis 
zu einem gewissen Grade eine allgemeine Regelung ge- 
troffen wird und dass auch § 262 3 HGB. im Sinne der 
Zulässigkeit ausgelegt werden kann. 

Doch beweist § 262 3 nur die Möglichkeit 
der Umwandlung, nicht aber die Zulässigkeit eines dahin- 
gehenden Majoritäts beschlusses, und schwere Be- 
denken ergeben sich aus dem § 211 HGB., der eine Pflicht 
zu Nachleistungen ausschliesst. Von einer zwingenden 
Verpflichtung zu Nachleisttmgen ist ja zwar hier nicht die 
Rede, doch kommt es, wie Staub ^^) wohl mit Recht aus- 
führt, einem Zwange tatsächlich gleich, wenn man schwere 
Nachteile an die Unterlas&img der Nachleistung knüpft 

Sind solche* Vorrechte einmal gewährt, «o sind sie 
Sonderrechte, jedoch — eine sonderbare Erscheimmg, die 
zwar praktisch wohl zu rechtfertigen, juristisch aber nicht 
zu erklären ist^®) — nicht des einzelnen Aktionärs, 
sondern eines zu diesem Zwecke . ausgeschiedenen sog. 
„Mehrheitsverbandes", innerhalb diessen eine Majori- 
sierung nach allgemeinen Regeln stattfindet. ")i8) 



15) a. a. O.; etenso Alexander S. 88, Lehmann Aufs. S. 365. 
A. R. I, S. 219, Hallier S. 38. A. M.: Makower z. § 185, S. 379, 
Behrend § 136, S. 904, Pinner z. § 185, &. 24. Bachmann S. 199 
„Denkschrift" S. 122. 

16) Vergeblich versucht von der „Begründung" S. 112; vgl. 
Bachmann S. 214. Hallier S. 33, Alexander S. 99; — s. „Denk- 
schrift" S. 153. 

17) H. G. B. § 275'. 2783, 2888. 

18) Nicht hierher gehören die nach § 186 ^ zu gunsten Ein/elner 
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Die Bevorzugung der Prioritätsaktionäre wird in der 
Regel nur darin bestehen, dass ihnen aus dem Rein- 
gewinne des betreffenden Jahres vorweg eine Dividende 
hl gewisser Höhe zu leisten ist. Doch kann sich aus dein 
Statut etwas anderes ergeiben; *®) häufig wird es vorkom- 
men, dass den Vorzugsaktionären ein sog. Nachbezugs- 
recht zukommt, d. h. ein Recht auf Ergänzung einer nicht 
zur vollen Auszahlung gelangten Vorzugsdividende aus 
dem Reingewinne späterer Jahre. 

Ueber die juristische Natur eines solchen Rechtes 
herrscht Streit. 

Gegen die Annahme mancher, ^^) es handele sich um 
ein Dividendenrecht, ist entscheidend einzuwenden, dass, 
wie wir oben 2^) hervorhoben, der Dividende die Periodi- 
cität wesentlich ist und dass es daher ein Dividendenrecht 
auf Gewinn späterer Jähre nicht geben kann. — Die Lösung 
der Frage ist die, dass 'bis zur Bilanzgenehmigung ein 
gewöhnliches Sonderrecht auf Vorzugsdividende besteht, 
dass aber durch seine Konsolidierung zum festen 
Gläubiger rechte auf Grund des Statuts ein Garantie- 
versprechen ^^ ) der Gesellschaft hinzutritt, auf das bis 
dahin auch nur ein Sonderrecht bestanden hat. Eine Ga- 



bedungenen, besonderen Vorteile, die keine Sonderrechte, sondern 
freie Drittrech t€ sind. Bachmann S. 200. 

19) Die Aufstellung von Präsumtionen erklären Lehmann 
S. 408, Wiener Z. f. H. R. 28, S. 337 mit Recht für unnötig. 

20) Magnus S. 19 Behrend § 133, S. 892. 

21) L 3. 

22) Lehmann S. 409, Lehmann-Ring z. § 185, S. 388, 
Wiener a. a. O. S. 335ff.. Bachmann S. 202, R. O. H. G. 22, 361, 
R. G. 15. 101. 
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ratitie der Gesellschaft für ihre einzelnen Aktien ist aller- 
dings grundsätzlich unerlaubt; ^^) eine Ausnahme existiert 
jedbch für den Fall, dass eine solche Garantie nicht aius 
dem Kapital, sondern nur auis dem Reingewinne späterer 
Jahre zugesagt wird, wie ja auch die Aktiengesellschaft 
in der Lage ist, einem dritten Garanten, der nur ein Dar- 
lehen geben will, eine Rückzahlung aus späteren Rein- 
gewinnen zu versprechen. ^*) 

Besteht nun ein solches Nachbezugsrecht, so kann es 
leicht mit dem neuen Prioritätsrechte und mit Nachbezugs- 
lechten früherer Jahre in Konflikt geraten. In der Regel 
wird das Statut hier eine Regelung treffen ; für den Pall 
aber, das's dies nicht geschieht, ist die Rangordnung 
streitig. In der Literatur werden die Ansichten ver- 
treten, es sei zu befriedigen zuerst das älteste Recht, 
zuletzt das auf die neue Vorzug^dividende; ^'^) oder: 
zuerst das neue Prioritätsrecht, dann die Nachbezugs- 
rechte nach ihrem Alter; ^®) oder aber: zuerst das jüngste., 
zuletzt das älteste, da sich alte Verluste leichter ver- 
schmerzen lassen. 2^) Am richtigsten ist wohl die 
Meinung Wieners, ^^) der die Entscheidung allein aus der 
Lage des Einzelfalles getroffen wissen will. 

Wir sind damit ans Ende der Erörterung gelangt, die 



23) Vgl. oben : a. 

24) Vgl. oben: 1 princ, 

2<) Zitiert bei Wiener a. a. O. S. 338, Bachmann S. 203. 

26) Lehmann-Ring z. § 185, S. 388, R. O. H. G. 22, S. 368, 
R. G. 9. S. 30. 

27) Lehmann S. 408. Cosack § ll8. S. 607. 

28) a. a. O. S. 339f. 
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sich mit -dem materiellen Rechte des Aktionärs auf Di- 
vidende beschäftigt. Wir haben jetzt nur noch in Kürze 
zu besprechen, in welcher Weise er dieses Recht zur 
Geltung zu bringen vermag. 

Teil II. 

Das formelle Dividendenrecht. 

I. Die Träger des Divide n rechts. 

a) Der Dividendenschein. 

Der juristisch regelmässige Träger des Dividenden- 
rechtes ist die Aktie selbst, d. h. die entweder durch die 
Eintragung im Aktienbuche oder durch den Besitz der 
Aktienurkunde^) dargelegte Mitgliedschaft. Denn aus 
ihr fliesst das Dividiendenrecht als eine der Ausstrahlungen 
der Aktionärseigenschaft. Von selbst verdichtet sich, wie 
wir oben sahen, durch richtige Feststellung der Dividende 
da« ail'lgemeine Mitgliedschaftsrecht zu eitiem freien Dritt- 
rechte: Der Aktionär wird Gläubiger der Dividende, die 
Aktiengesellschaft Schuldnerin. — Die Aktienurkunde ist 
so, indem nur aus ihr das Fordenmgsrecht bewiesen 
werden kann, ein Wertpapier. ^*) 

Nun kann es aber vorkommen und ist sogar prak- 
tisch die Regel, daiss dieses Gläubigerrecht von der Aktien- 
urkunde losgelöst und auf eine be>sondere Urkunde über- 
tragen wird ; die Wertpapiereigen schaft ist ihr damit zum 



1) Vgl. Lehmann S. 107 ff., S. 117. 

2) Vgl. Kellei (Diss.: „A.-Urk.") S. 20ff. 



- 65 - 

grossen Teil genommen tund auf die neue Urkunde be- 
schränkt, deren Besprechung wir uns jetzt zuwenden. 

Hält man sich das vor Augen, was wir oben über die 
Ent?stehung des Dividendenscheines gesagt 
haben, so ergibt sich uns leicht seine juristische Charak- 
terisierung. 

Da er nur das Forderungsrecht und nicht das all- 
gemeine Mitgliedschaftsrecht enthält, so wird er erst 
wirksam im Momente der Entstehung eines Dividenden- 
anspruches für die Aktie, von der er detachiert ist, und 
ist bis dahin nur Träger eines bedingten und befristeten 
Forderungsrechtes. Als solcher kann er einen inneren 
Wert haben, doch dieser Wert besteht immer nur in der 
mehr oder weniger sicheren Aussicht auf einen späteren 
Gewinn. 

In der Regel wird es der Aktionär selbst sein, der 
den Dividendenschein benutzt, um seine Ansprüche 
geltend zu machen. Doch kann er ihn auch vermöge 
seines inneren Wertes veräussem und dadurch jedem 
Dritten das durch den Coupon repräsentierte Recht über- 
tragen. Der Coupon ist also ein Inhaberpapier, wie sich 
nach unserem Rechte deutlich aus § 228 o HGB. ergibt, ^ ) 
und unterliegt den ergänzenden Bestimmungen des BGB. 
in §§ 793 ff. : es darf und muss die Gesellschaft an den 
Scheininhaber bezahlen, es sei denn, dass sie ihm seine 



3) Vgl. Lehmann S. 119, Anm. 3, Dickertmann (zit. Diss.) 
S. 6of. 

Diss. Ma nasse. 5 
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mangelnde Verfügimgisberechtigung nachzuweisen vei 
mag. *) 

Die Befristung, deren Erfüllung das Recht aus dein 
Dividendenscheine erst zur Entstehung bringt, liegt in 
der ihm aufgedruckten Jahreszahl; die Bedingung, ohne 
deren Eintreten eine Forderung unmöglich ist, ist die 
Konsolidierung des Dividendenrechtes für die Aktie, der 
der Coupon entsprungen ist und deren Nummer er teilt. 
Daraus ergibt sich, dass der Scheininhaber nur dann 
etwas zu fordern hat, wenn überhaupt eine Dividende 
festgestellt ist, dass er aber andererseits auch nur so viel 
fordern kann, wie der Anspruch des Aktionärs selbst be- 
trägt. 

Er muss sich also alle Einwendungen gefallen 
lassen, die der Aktiengesellschaft aus der Aktie gegen den 
Aktionär zustehen,*^) insbesondere die, dass die Mitglied- 
schaft nicht oder doch zur Zeit der Feststellung nicht 
mehr besteht. 

Man bezeichnet dies als die accessorische®) Natur 
des Dividendenscheines ; das bedeutet, dass er sein ganzes 
Recht von der i\ktie hernimmt, und zwar nur, soweit das 
Forderungsrecht aus der Aktie reicht. Aus dieser 
Unselbständigkeit des Dividendenscheines erklärt es sich 
auch, das« sein Inhaber gegen die Gesellschaft auch dann 
keinerlei Rechte geltend machen kann, wenn sie schuld- 



4) BGB. §§ 793, 797. 

5) Vgl. Grünhut a. a. O. S. 379. BGB. § 796. H. G. B. § 228« 
(Abweichung vom BGB. § 803). 

6) Lehmann S. 320. 
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hafterweise die Bedingung, unter der das in dem Scheine 
verkörperte Recht entsteht, nicht oder nur in ungenügen- 
der Weise zur Verwirklichung bringt.^) Die dem 
Aktionär hierbei aus seiner Mitgliedschaft gegebenen 
Rechte®) können auf den blossen Scheininhaber nicht an- 
gewendet werden, und neue können ihm vermöge seiner 
nur accessorischen Stellung durch die blosse Trennung 
des bedingten Gläubigerrechtes von der vollen Mitglied- 
scliaft nicht entstehen. ^) 

Ist aber der Gläubigeranspruch entstan<ien, so hat er 
ihn auch in seinem ganzen Umfange; alle Rechte, die jetzt 
dem Aktionär zustehen würden, repräsentiert sein Schein 
nunmehr ihm, insbesondere also auch das oben besprochene 
Gläubigerrecht auf Nachbezug des Restes einer Priori- 
tätsdividende. ^^) — In der Regel ist jedoch der An.s- 
ühung dieses Forderungsrechtes eine vertragliche Aiis- 
schlussfrist gesetzt ; ist dies nicht geschehen, so greift nach 
§ 8oi 2 BGB. eine gesetzliche Frist von 4 Jahren Platz. 

Als Inhaberpapier unterliegt der Coupon, wie schon 
gesagt, den Bestimmungen des BGB. in den §§ 793 ff. 
Danach bedarf er keiner staatlichen Genehmigung, da es 



7; Vgl. BGB. § 167. 8) Siehe unten! 

9) Allg. Ansicht; vgl. Grünhul S. 379, Lehmann S. 118. 
Diekertmann S. 62, Magnus S. 60, R. O. H. G. 9, S. 273ff., 
R G. 15, S. 95ff. 

10) Dies äussert sich in der Regel auf dem Scheine selbst: 
„Sofern die auf den Dividendenschein gezahlte Dividende den Betrag 
von 5% nicht erreicht, wird die Abschlagszahlung auf dem Scheine 
selbst vermerkt und dieser dem Vorzeiger zurückgegeben." (Koupon 
einer „Stammprioritätsaktie der ostpr. Südbahnges." ; s. Friedberg, 
Formelbuch, S. 124.) 
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sich nicht um die Forderung auf eine bestimmte 
Geldsumme handelt. ^*. 

Ist ein Dividendenschein abhanden gekommen, so ist 
nach § 799 BGB. eine Kraftloserklärung unmöglich; der 
Berechtigte hat vielmehr nur das ihm nach § 804 BGB. 
geg^'bene Mittd, seinen Verlust während der Vorlegungs- 
frist der Gesellschaft anzuzeigen, und nach ihrem Ab- 
laufe, falls inzwischen- niemand ein Recht aus dem Scheine 
geltend gemacht hat, Zahlung an 'sich selbst zu ver- 
langen. *^) Legt aber ein anderer den Schein vor, so darf 
diesem die Gesellschaft auch trotz erfolgter Anzeige mit 
Giltigkeit zahlen ; ^^) sie kann die Zahlung nur ver- 
weigern, wenn sie* ihm gleichzeitig bösen Glauben beim 
Erwerbe nachzuweisen in der Lage ist. 

Regelmässig, so sagten wir, wind es der Aktionär 
selbst sein, der mit dem Koupon sein Forderungsrecht 
geltend macht. Bei Veräusserung der Aktie gelten daher 
im Zweifel die Koupons für noch nicht abgelaufene 
Geschäftsjahre als mitveräussert ; die laufende Divi- 
dende ist dabei bis zum Tage der Veräusserung in Form 
von Stückzinsen zu ersetzen. Die Börsenusance macht 
aber eine Ausnahme für gewisse, häufig gehandelte 
Aktien, bei denen auch der noch nicht fällige Dividenden- 
schein eines schon abgelaufenen Jahres mitzuliefern ist; 



11) BGB. § 795*. 

12) Vgl. Magnus S. 63, Al.-Katz-Dyrenfurth S. 50, Keller 
a. a. O. S. 75 f.; der Anspruch verjährt in 4 J., kann übrigens auch 
ganz ausgeschlossen werden. § 804 BGB. 

13) § 793 BGB. 

14) § 935 i. Vb. m. § 932 BGB. 
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dem Veräusserer wird dann aber der dadurch sich er- 
gebende Dividendenverlust durch die Kursberechming 
vergütet. ^^) 

b) Der Erneuerungsschein. 
Die andere Urkunde, mit der der Aktionär sein Divi- 
dendenrecht zu realisieren vermag, ist der Emeuerungs- 
schein oder Talon. Es ist dies ein Papier, das es dem 
Aktionär erleichtem soll, nach Verwendung aller seiner 
Dividendenscheine neue zu erlangen. Darin erschöpft 
sich seine Bestimmung, und deshalb hat ihn das Handels- 
gesetzbuch In § 230 ebenso wie das BGB. in § 805 so 
unselbständig gestaltet, dass ihm ein eigener Wert nicht 
znakommen kann. Durch einfachen Widerspruch kann der 
Inhaber der Aktie die Auslieferung der Scheine auf den 
Talon hin verhindern und die Auslieferung an sich selbst 
verlangen. Streitig ist, ob ohne diesen Widerspruch der 
Taloninhaber Auslieferung der Scheine fordern kann. 
Einen direkten Anhalt bietet das Gesetz weder für noch 
gegen diese Auffassung; doch ist nicht einzusdien, aus 
welchem Grunde dies Papier, das doch nur zur Erleichte- 
nmg des Verkehrs bestinmit ist, in diesem Grade zum 
Inhaberpapier gestempelt sein sollte. Dem Inhaberpapier, 
z. B. dem Koupon, ist die Kraft, Leistung fordern zu 
können, gegeben, weil man dem Inhaber keinesfalls den- 
ihm in der Regel unmöglichen Beweis des gutgläubigen 
Erwerbes aufbürden kann. Dies Bedürfnis besteht nicht 



15) Vgl. dar, Cosack § 118, S. 608. Grünhut a. a. O. S. 381, 
Magnus S. 64. 
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bei dem Erneuerungsscheine, der, wie wir schon sahen, 
tatsächlich wirtschaftlich unveräusserlich ist, bei dem also 
der Beweis der Berechtigomg durch Vorzeigen der Aktie 
leicht ist, ein Beweis, der in Fällen, wo die Gesellschaft 
Argwohn hegt — und nur in solchen Fällen wird sie ihn 
fordern — ,. meist sehr erwünscht ist. 

Der Talon ist daher lediglich ein Legitimations- 
papier: die Gesellschaft ist zur Leistung ohne nähere 
Prüfung berechtigt, aber nicht verpflichtet. '^) Aller- 
dings ist allgemein anerkannt, dass durch besondere Be- 
stimmung im Einzelfalle dem, Talon die Qualität eines 
vollen Inhaberpapiers beigelegt werden kann. ^^) Ist dies 
geschehen, so kann er nach § 799 BGB. selbständig für 
kraftlos erklärt werden, während er in der Regel ein 
solches Verfahren nicht verträgt, jedoch mit der Kraft- 
loserklärung der Aktie ebenfalls erlischt. ^^) 

Wir haben bisher angenommen, dass der ganze ge 
schilderte Vorgang: Zustandekommen und Verwirk- 
lichung des Anspruches auf Dividende, sich in friedlicher 
und gesetzmässiger Form vollzieht. Dies ist aber nicht 
immer der Fall, und so müssen denn dem Aktionär Mittel 
zur Verfügung stehen, um auch bei Meinungsverschieden- 
heiten sein Recht zu wahren. 



16) Staub z. § 213, S. 646, Lehmann-Ring z. § 213. S. 436, 
MagnusS.65f,KeUerS. 77f, Al.-Katz-Dyrenfurth S. 51, Dickert- 
mann S. 62, R. O. H. G. 10, S. 318, 17. S. 31, RG. 3. S. I54ff- 31, 

5. 147 u. a. A. M.: Lehmann S. 122. Cosack tritt in seiner 

6. Aufl. der von uns vertretenen Ansicht nicht mehr entgegen, wie bisher. 

17) Vgl. z. U. Staub a. a. O., Lehmann S. 122.^ 

18) Lehmann-Ring z. § 213, S. 436, Magnus S. 66. 



2. Der Schutz des Dividenden rechts, 
a) Bis zu seiner Konsolidierung. 
Wir müssen zurückgreifen auf die Zeit, wo das Divi- 
dendenrecht noch im Keime in der allgemeinen Mitglied- 
schaft enthalten ist und daher der gesetz- oder statuten- 
mässigen Majorisierung unterliegt. Solange dies der Fall 
ist, hat der Aktionär nur ein Rechtsmittel gegen Be- 
schlüsse, die in gesetz- oder statutenwidriger Weise sein 
Dividendenrecht beeinträchtigen, insbesondere: das Prin- 
zip der Gleichbehandlung verletzen. Es steht ihtn hier 
zu eine Anfechtungsklage aus § 271 HGB., doch nur. 
wenn er bereits in der Generalversammlung gegen den 
Beschluss protestiert hat, oder aber, wenn er unberech- 
tigterweise zu der GV. nicht zugelassen worden ist oder 
mit der Klage die Giltigkeit der Generalversammlung 
selbst bestreitet. 

Anders wird es, wenn' das Geschäftsjahr abgelaufen 
ist und ein Anspruch des Aktionärs auf die Dividende 
zustande kommen soll. ^) Auf Zustandebringung resp. 
Ablehnung eines solchen Anspruches in Gemässheit von 
Gesetz und Statut hat der Aktionär ein allgemeines Mit- 
gliedschaftsrecht gegenüber der Gesellschaft, auf dessen 
Verwirklichung ihm eine Klage gegen die Gesellschaft 
zusteht. 

Doch wird ihm dieser Weg nichts nützen, wenn es 

der Vorstand ist, der sich weigert, die Bilanz aufzustellen 

. und vorzulegen, ohne die eine Konsolidierung des Divi- 



1) Vgl. § 260' H. G. B. 
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den (Jen rechtes ja schlechterdings timniöglich ist. Ein 
Klagerecht gegenüber dem Vorstand steht dem einzelnen 
Aktionär nicht zu, da dieser nur der Gesellschaft gegen- 
über verpflichtet ist. Der allgemein gegebene Weg wäre 
also der, dass er durch eine entweder vom Aufsichtsrat 
nach § 2462 HGB. oder von ihm selbst mit Hilfe des 
zwanzigsten Teiles des Aktienkapitals nach § 254 berufene 
Generalversammlung eine Klage gegen den Vorstand be- 
schliesisen Hesse, die dann von dem Aufsichtsrate durch- 
zuführen wäre. ^) Dieser umständliche Weg lässt sich 
aber auch vermeiden: nach § 319 HGB. in Verbindung 
mit § 132 Ges. betr. freiw. Ger. braucht er nur den Re- 
gisterrichter von der Unregelmässigkeit in Kenntnis zoi 
setzen, der dann im Wege des Ordnüngsstrafverfahrens 
durch Geldstrafen einen empfindlichen Druck auf den 
Vorstand auszuüben hat. 

Ist so der Generalversammlung die Bilanz vorgelegt 
worden und weigert sie sich in gesetz- und statutenwidri- 
ger Weise, über die Genehmigung zu beschliessen, so hat 
der Aktionär sdbst eine Klage gegen die Gesellschaft auf 
Bilanzgenehmigung; das Gericht hat zu prüfen, ob die 
Genehmigungserklärung den Umständen nach ^) abzu- 
geben war und ersetzt dann die Erklärung nach § 894 
CPO. durch sein Urteil. In den Fällen also, wo das 
Dividenden recht sich bereits durch den Bilanzgenehmi- 
gungsbeschluss konsolidiert, *) sind mit diesem Moment 
die Aktionäre Gläubiger der Gesellschaft geworden. 



2) § 2472 H. G. B. 

3) Siehe unten. 4) Siehe oben T. I, II, 2, b. 
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Durch eine entspr^clieade Klage lässt sich ein Be- 
schluss über Festsetzung der Dividendie durchsetzten ; so- 
weit es sich hierbei aber nicht um die Abgabe einer schon 
bestimmten ^) Willenserklärung handelt, kann § 894 CPO. 
seiner Natur nach nicht Platz greifen. Eine solche Hand- 
lung, die ihrem Wesen nach von einem Dritten niemals 
vorgenommen werden kann, ist nur durch Geldistraf'üi 
gegen die Gesellschaft nach § 888 CPO. erzwii^ban — 
Doch ist dieses ganze Verfahren, wie gesiagt, nur nötig, 
wenn überhaupt kein Beschluss gefasst ist, was selten vor- 
kommen wird. Ist dagefgen ein Beschluss irgendwelcher 
Art zti-stande gekommen, der dem Gesetze oder dem 
Statut nkht entspricht, so kann der Aktionär binnen 
einem Monat mdt der oben beschriel)eifcen Anfecbtaings- 
klage gegen ihn vorgehen. 

Nicht gesetzwidrig ist nach § 264 HGB. ein Auf- 
schub des Bilanzgenehmdgungsbeschlusees. Aus dem 
Zwecke dieses Paragraphen, übereilte Beschlüsse zu ver- 
bindem, ist aber zu folgern, dass eine erneute Vertagung^ 
auch d«UTch die Majorität, nur dann stattfinden kann, 
wienn sie durch irgendwelche Gründe gerecht- 
fertigt ist, während sich eine Minorität nach aus- 
drücklicher Vorschrift des § 264 ^ nur auf die bereits bei 
der ersten Vertagung beimänjgelten Punkte beru^fen darf. 
Ein damit im Widerspruche stehender Vertagungs- 
beschluss wäre gesetzwidrig und daher nach § 271 HGB. 
anfechtbar : es kann nicht im Willen des Gesetzes liegen, 



5) Es kann dies der Fall sein, wenn etwa das Statut einen an 
sich unnötigen besonderen Feslstellungsbeschluss trotzdem erfordert. 
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völlig unnötige und nur chikanöse Verschleppungen zu 
gestatten. *) 

Auf die geschilderte Weise erreicht der Aktionär das 
Zustandekommen seines Gläubigerrechtes. Begrifflich 
völlig ausgeschlossen ist dagegen eine Klage aus dem vor 
der Konsolidierung noch garnicht bestehenden Gläu- 
bigerrechte, wenn ein Feststellungsbeschluss gar- 
nicht erfolgt,^) oder gar, wenn eine Bilanz nicht vor- 
gelegt öder genehmigt ist. ®) Wenn Bachmann zur 
Stützung dieser Ansicht eine — übrigens im Wortlaut 
falsch zitierte — Plenar-Entscheidung des Reichs- 
gerichts •) heranziehen will, so ist dem entgegenzuhalten, 
dass es sich 'bei dieser Entscheidung nur um Snb- 
stanziierung oder Individualisierung eines schon be- 
stellenden Schadensersatzanspruches und garnicht um 
den hier wesentlichen Punkt handelt, dass von einer Obli- 
gation überhaupt noch garnicht die Rede sein kann. Die 
Entscheidung kann herangezogen werden zur Beurteilung 
der Schadensersatzklage, die unter Umständen der Ge- 
sellschaft gegen Vorstand oder Aufsichtsrat zusteht. ^^) 

Ganz anders gestalten sich die Rechtsmittel des 
Aktionärs 



6) Ebenso Pinner z, § 264, S. 219, Magnus S. 52, Behrend 
§ 132, S. 885. A. M.: Staub z. § 264, S. 814, LehmannsRing z. 
§ 264, S. 526. R. u. F. Esser Nr. 2 z. ^ 264. 

7) Lehmann-Ring z. § 213, S. 435. 

8) Bachmann S. 167, Alexander S. 135^; gegen sie: Magnus 
S. 48f. z. Teil auch Lehmann-Ring a. a. O. 

9) Bd. 21, S. 382ff. 

10) §§241, 249 HGB, 
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b) Von der Konsolidierung an. 

Ist diese in irgend welcher Weise gesetz- oder 
statuten'widrig erfolgt, so hat der Akticwiär natürlich, wie 
gegen alle Beschlüsse „in Angelegenheiten der Gese'U- 
schaft", ^^) die Anfechtungsklage aus § 271. Ein- 
geschränkt isit sie nur insofern, als es zur Anfechtung von 
bestimmungswidrigen Abschreibungen oder Rücklagen 
des 20sten Teiles des gesamten Aktienkapitals, bedarf. ^^ ) 

Die richtig festgesetzte Dividende kann er dagegen 
mit der Klage aus dem nunmehr unabhäng-ig gewordenen 
Gläubigerrech te^ von der Gesellschaft verlangen. Aus der 
Unabhängigkeit dieses Rechtes ergibt sich, datss kein 
General versammlungsbeschluss es mehr anzutasten ver- 
mag, Aveider in seiner Substanz noch in bezug auf ehie 
irgendwie wesentliche Zahlungsmodalität, und da es sich 
bei einelm solchen Beschlüsse «um gar keine „Angelegen- 
heiten der Gesellschaft", sondern um fremde Angelegen- 
heiten handelt, so bedarf es, um ihn ungiltig zu machen, 
keiner Anfechtungsklage, durch deren Unmöglich werden 
er konvaleszierte : er wäre von vornherein schlechterdings 
nichtig*. *^) Ein Gläubigerrecht des Aktionärs besteht 
natürlich nicht, wenn sich später herausstellt, dass ein 



11) § 250 HGB. 

12) § 271» HGB. 

13) Pinner z. § 271, S. 233f, Cosack § 116, S. 583, RG. 37, 
62 ff., ROHG. 19, 141, Staub z. § 260, S. 787, wahrscheinlich auch 
Lehmann S. 218 f. A. M.: Gierke. Gen.-Th. S. 265. — Ebenso 
sind den Beschlüssen der GV. gänzlich enthoben die absoluten gesetz- 
lichen Bestimmungen, die im öffentlichen Interesse getroffen sind. 
Vgl. z. B. Cosack a. a, O., RG. 21, S, I59, Denkschrift S. 150, 
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giltiger Beschluss, der es ins Leben gerufen hat, tatsäch- 
lich nicht existiert. Dieses Fehlen der Grundlage seines 
Anspruches kann aber dem Aktionär unbekannt gewesen 
sein, 'Sodass er trotzdem eine Dividende sich hat auszahlen 
lassen. Es erhebt sich die Frage: 

Wie verhält es sich 
c) bei fälschlich vom Aktionär angenommener 

Konsolidierung des Dividendenrechts. 
Denen, die hier durch fälschliche Auszahlungen von 
Kapital unter dem Namen von Dividenden geschädigt 
worden sind, steht nach allgemeinen Vorschriften ein 
Rückforderungsanspruch aus ungerechtfertigter Bereiche- 
rung zu. Es ist dies die Gesellschaft selbst,^*) und 
ausserdem nach der besonderen Vorschrift des § 217 
HGB. die Gesellschaftsgläubiger, diese aber nur, soweit 
durch die Verteilung das unmittelbar in ihrem Interesse 
nach gesetzlichen Vorschriften zu reservierende Ver- 
mögen, Grundkapital und gesetzlicher Reservefonds, an- 
gegriffen worden ist. ^^) 

Diese Rückforderungsmöglichkeit mit allen Konse- 
quenzen durchzuführen, hat man im Interesse des Ver- 
kehrs Bedenken getragen, und so stellte man in § 217 



14) War ein Beschluss nicht nichtig (S. Anm. 13), sondern nur 
anfechtbar, so konvalesziert er durch Nichtanfechtung; die Gesellschaft 
hat dann auch nicht mehr die condictio indebiti. Lehmann S. 431, 
RG. 22, S. 96. 

15) Dies macht den Beschluss immer nichtig (vgl. Anm. 13). 
— Nach früherem Rechte war es zweifelhaft, ob die Gläubiger nicht 
nur aus einer Schmälerung des Grundkapitals klagen konnten. Vgl. 
Mako wer z. § 217, S. 462, „Denkschrift" S. 135- 
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HOB. den Satz auf, dass der Aktionär in keinem Falle 
zurückzuzahlen verpflichtet ist, was er in gutem Glauben 
als Gewinnanteil bezogen hat. — Nach dem sich aus 
§ 932 BGB. ergebenden allgemeinen Prinzip verhindert 
grobe Fahrlässigkeit die Annahme des guten Glau- 
bens. ^^) — Relevant ist der gute Glaube nur dann, wenn 
er im Momente des Empfanges vorlag; war er nur, vor- 
her, etwa bei der Feststellung der Dividende, vorhanden, 
so nutzt er nichts ; fällt er nachher weg, so vermag dies 
dem Empfänger der ungerechtfertigten Zahlung nicht 
mehr zu schaden. 

Sehr zweifelhaft ist die Verteilung der Beweislast. 
Viele ^^) berufen sich darauf, dass in dem ersten Satze 
des § 217 der Rechtssatz aufgestellt ist, aus dem der 
Kläger seine Forderung geltend macht. Der zweite Satz 
enthalte vermöge seiner negativen Form eine Ausnahme 
von der Regel des ersten ; diese sei daher nach allgemeinen 
Beweisgrumdsätzen von dem darzulegen, der sie zu seinen 
Gunsten geltend macht. 

Dieser Ansicht steht das grosse Bedenken entgegen, 
dass es unbillig ist und daher auch sonst allgemein ver- 
mieden wird, jemandem den Beweis seines guten Glaubens 
aufzubürden, den zu führen ihm häufig fast unmöglich ist. 
Es liegt daher nahe, den § 217 daraufhin zu unters-uchen, 
ob er wirklich diese ungewöhnliche Beweisverteilung; 

16) Lehmann-Ring z. § 217, S. 441, Magnus S. 11; bei 
Empfang von Abschlagsdividenden wird immer grobe Fahrlässigkeit 
vorliegen. 

17) Staub z. § 217, S. 654. Makower z. § 217, S. 462, 
M a g n u s S. 1 2 f. 



- 78 - 

zwingenid erfordert. Der Anspruch aus § 217 ist ein An- 
spruch aus ungerechtfertigter Bereicherung, und bei 
einem solchen hat der Behauptende zu beweisen sowohl 
die mangelnde causa, als auch die Bereicherung; es las 5t 
sich nun der § 217 auch so auslegen, dass er hierzu noch 
ein weiteres Moment, das der Bösgläubigkeit, hinzufügt, 
dessen Beweis dann ebenfalls dem Behauptenden obliegen 
würde. In der Fassung des Paragraphen würde man dann 
allerdings die im bürgerlichen Gesetzbuche allgemein 
durchgeführte strikte Ausdrucksweise vermissen, doch 
ist in dieser Beziehtmg das Handelsgesetzbuch übeiiuwipt 
weit weniger genau als das BGB. (vgl. z. B. oben i, 
Anm. 6). Für beide Anschauungen lassen sich also 
Gründe anführen, doch wird für die zweite das Moment 
den Ausschlag geben, dass sie praktisch zu befriedigen- 
deren Resultaten führt. ^^) 

Auch darin zeigt sich die laxe Ausdrucksweise 
tmseres Gesetzes, dass es in § 217 nur von den Aktionären 
und nicht auch von den Dividendenscheininhabem spricht. 
Die Vorschrift ist aber ohne weiteres auch auf diese aus- 
zudehnen, wie es denn auch tatsächlich überall ge- 
schieht. ^^) Die H a f t u n g der Inhaber von Dividenden- 
scheinen ergibt sich bereits aus allgemeinen Gnmd- 
sätzen, ^^) und es ist nicht einzusehen, warum die Ein- 

18) Ebenso: Lehmann-Ring z. § 217, S. 441, Cosack 
§ 118 S. 609, Lehmann S. 435, P inner z. § 217 S. 100. 

19) Staub a. a. O., Lehmann -Ring a. a. O., Magnus 
S. 19, Cosack a. a. O. RÜHG. 18, S. 157 ff. 

20) Ungerechtfertigte Bereicherung: Eine Schädigung der Gesell- 
schaft liegt vor. und eine Schädigung der Gläubiger nimmt das Gesetz 
objektiv an. 
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schränkung dieser Haftung nur auf die Aktionäre selbst 
und nicht auch auf sie Anwendung finden soll, die doch 
praktisch einer solchen Sicherung weit eher bedürfen. 
Es musis angenommen werden, dass dieser Schutz nicht 
aus der Mitgliedschaft sich ergibt, sondern lediglich aus 
der Tatsache, dass eine Zahlung als Dividende empfangen 
worden ist, eine Auffassung, die auch durchaus den Er- 
fordernissen des Verkehrs/ entspricht, von deren Berück- 
sichtigung wir uns ja auch in unseren bisherigen Betrach- 
tungen möglichst haben leiten lassen. 






v„.,.^^ 



